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INTRODUCCION

La implantacion del euro, aspecto central de la fu-
tura unién monetaria europea (UME), marcara el co-
mienzo de una nueva era en Europa. La moneda
unica supondrd, sin duda, el mayor impulso recibido
por el proceso de integracion econémica y politica
del continente, iniciado con la formacion de la CEE
—Y sus sucesivas ampliaciones— y reforzado sus-
tancialmente por el programa del mercado unico
(PMU) hace unos pocos anos. La creacion del euro
afectara a empresas, familias y administraciones
publicas, pero el sector bancaric sera el que mas
transformaciones experimentara y, junto a los mer-
cados financieros, seran los principales ejes sobre
los que pivotara la introduccion del euro.

Falta menos de un afo para el 1 de enero de
1999, fecha en la que se producira la creacién del
euro, y éste es un buen momento para evaluar co-
mo se estan preparando las entidades financieras
europeas Yy, en particular, las espanolas, para poder
acometer las implicaciones de dicho evento. Hay
cuestiones operativas de gran trascendencia como
la reconversion a euros de las cuentas y sistemas
de compensacion, de los programas contables e in-
formaticos y de los productos y servicios bancarios.
Asimismo, el canje de las monedas nacionales por
euros, que se producira en los primeros seis meses
del 2002, también se efectuara a través del sistema
bancario, que tendra que asumir el coste de ese
proceso. En cualquier caso, el periodo 1999-2002
sera critico por los riesgos operativos y estratégicos
que bancos y cajas de ahorros tendran que evitar, ya
que la compleja convivencia de divisas nacionales y
euros durante esos afos obliga a las entidades fi-
nancieras a estar preparadas a operar y a ofertar pro-
ductos en los dos tipos de monedas. Tras el 2002, al-
gunos de estos riesgos pueden persistir pero el que
ya unicamente se negocie en euros atenda las difi-
cultades operativas a la vez que abre aun mas un
mundo de nuevas oportunidades para las entidades
financieras.

Las entidades financieras europeas, en mayor o
menor medida, llevan preparandose para la crea-
cién del euro desde incluso antes de diciembre de
1995, fecha en que tuvo lugar la Cumbre de Madrid
que decidié el calendario de la UME. En este con-
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texto, sin duda, hay que destacar los trabajos prepa-
ratorios del Banco de Espana y las entidades de de-
positos espafolas —fundamentalmente a través
de sus federaciones o asociaciones, a saber, AEB,
CECA y UNACC— en aras de la identificacion y
adaptacion a los impactos y riesgos del cambio a la
moneda unica. Asimismo, otras instituciones como
la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), han realizado estudios sobre los impactos
de la UME en los mercados financieros que también
son de gran interés para las entidades de depdsito.
Aunque el estado de estos trabajos, al menos en la
vertiente operativa, estd muy avanzado, las entida-
des financieras espanolas no podran bajar la guardia
en los proximos meses y deberan continuar reali-
zando esfuerzos en materia de prevision y adapta-
cion a los cambios que implica la UME.

La Fundacion de las Cajas de Ahorros Confede-
radas para la Investigacion Econémica y Social, y
su permanente voluntad de aportar estudios e infor-
mes de interés sobre los diferentes aspectos del
sector financiero, dedica este numero de PERSPECTI-
VAS DEL SISTEMA FINANCIERO a recapitular el estado
de la cuestion en los preparativos cara a la adapta-
cién de la actividad bancaria a la moneda tnica. No
es el unico volumen de esta revista que se dedica a
la UME, pero si es el primero que recopila buena |
parte de los principales trabajos prospectivos reali- |
zados hasta la fecha sobre los impactos del euro en
el negocio bancario.

Dos son los pilares fundamentales del presente
numero: las cuestiones operativas y los retos estra-
tégico-competitivos. Sobre el primer aspecto, el pre-
sente volumen incluye dos articulos y un apéndice
documental que recopilan las principales conclusio-
nes, hasta el momento, de los estudios preparato-
rios sobre el euro de los grupos de trabajo formados
en la Confederacion Espafola de Cajas de Ahorros,
la Asociacién de Instituciones de Inversion Colecti-
va y Fondos de Pensiones (Inverco) y la Comision
Nacional del Mercado de Valores. Por su parte, el
analisis de los desafios de caracter estratégico y |
competitivo del euro, que se realiza en dos trabajos
especificos presentados en este numero, parte de
los resultados del impacto del mercado unico, un




precedente adecuado en materia de eventos desre-
guladores e integradores. Asimismo, este volumen
recoge un trabajo, el primero que aparece en el nu-
mero, y un apartado de opiniones de dirigentes de
la Administracion y de bancos y cajas, que combi-
nan la evaluacion tanto de las implicaciones opera-
tivas como las de caracter competitivo y estratégico
del euro sobre la actividad bancaria.

Como ya se ha comentado, el presente volumen
comienza con un articulo que plantea las principales
consecuencias operativas y estratégicas de la crea-
cién de la moneda unica para el sector bancario es-
panol. Este trabajo se debe a Ignacio Fuentes, Ins-
pector de Entidades de Crédito del Banco de
Espana, para el que el papel central de las entida-
des de depdsito en la intermediacion financiera les
va a obligar a asumir gran parte de las repercusio-
nes de la creacion del euro. En una primera instan-
cia, el montante de los costes de adaptacion a la
moneda Unica del sector bancario espanol se eleva,
segun distintas estimaciones, a una cifra entre
100.000 y 300.000 millones de pesetas, que repre-
sentaria entre el 4 y 11 por 100 de los gastos de ex-
plotacién. Ademas, hay otras repercusiones mone-
tarias directas, como es la previsible caida de los
ingresos por actividad en moneda extranjera, que
en cualquier caso, segun el autor, no va a tener una
excesiva importancia para el conjunto de entidades
bancarias espanolas. Por otra parte, existiran im-
portantes implicaciones del nuevo entorno macro-
econémico de estabilidad, con bajas tasas de infla-
cion y tipos de interés. Algunos de estos impactos
seran negativos —estrechamiento de margenes y
preferencia de los ahorradores por instrumentos no
bancarios—, pero otros pueden ser favorables co-
mo consecuencia del fortalecimiento de la actividad
econoémica. En cualquier caso, la actividad bancaria
minorista se vera menos afectada que la mayorista.
Por udltimo, el trabajo plantea las opciones estratégi-
cas para hacer frente al impacto del euro, entre las
gue destacan la contencion de los gastos de explo-
tacion y el redimensionamiento del sector.

La Confederacion Espanola de Cajas de Ahorros,
tal y como explica en el segundo articulo de este nu-
mero una voz tan privilegiada como la de José An-
tonio Olavarrieta, Director General Adjunto de la
citada institucién, ha identificado de forma porme-
norizada los mas de 11.500 impactos que la im-
plantacion del euro puede tener potencialmente
sobre la actividad de las cajas de ahorros. La im-
portancia de la incidencia de la UME para la CECA
se ha visto reflejada, asimismo, en la creacion de
una Secretaria Permanente para la Moneda Unica
y de ocho comités especializados en estudiar as-
pectos concretos del negocio de las cajas de aho-
rros. Este generoso esfuerzo ha generado ya sus
frutos, siendo el mejor exponente la «Guia de Im-
plantacion para la Moneda Unica», en la que se re-
cogen los efectos del euro y posibles soluciones al-
ternativas para las distintas cajas de ahorros. En el

trabajo, se da un profundo repaso a las distintas
areas, en el que destacan los impactos sobre las
areas operativa y financiera, y que se dejaran sentir
en la informatica de las entidades asi como en la
operativa departamental y los documentos. Los me-
dios de pago y la formacion del personal seran otros
dos campos criticos en la adaptacion a la UME. En
cualquier caso, el autor concluye que seria un error
considerar la creacion del euro como una amenaza
para las entidades financieras. Al contrario, hay que
entender ese acontecimiento como una auténtica
oportunidad para abrir nuevos mercados, negociar
nuevos productos, renovar el capital y para revisar
a fondo toda la organizacion de las entidades finan-
cieras.

La nota de Mariano Rabadan, Presidente de In-
verco, recoge de forma sintética los trabajos reali-
zados en la citada asociacion en materia de adap-
tacién a la moneda unica. La creciente importancia
de los fondos de inversion en la actividad de bancos
y cajas de ahorros justifica la inclusién de un articu-
lo de estas caracteristicas. Tres comités se crearon
en esta asociacién de instituciones de inversion
colectiva para estudiar la incidencia del euro: ope-
rativo, juridico y econémico-financiero. Existiran nu-
merosas implicaciones para sociedades gestoras,
entidades depositarias, comercializadores, asi co-
mo para participes, accionistas y beneficiarios. Uno
de los problemas tipicos surgira de la redenomina-
cion de los valores existentes que planteara proble-
mas de redondeo, asi como modificaciones estatu-
tarias y algunos gastos (cambios de escritura de
emision, gastos registrales, etcétera).

El segundo blogue de articulos esta dedicado a
las cuestiones competitivas y estratégicas que lleva
aparejado el proceso de integracion monetaria. Es-
ta es una area sobre la que existen escasos traba-
jos, siendo algunos de ellos de caracter tentativo,
aunque seran aspectos al menos tan importantes
como los operativos en la futura configuracion del
sector bancario europeo en la UME. En materia de
estrategia, competencia y negocio, el euro implica
grandes oportunidades, pero también grandes ries-
gos para las entidades financieras. Una apuesta
estratégica acertada y dinamica supondra sacar el
maximo partido de las oportunidades y ventajas que
lleva aparejado el euro, mientras que una estrategia
inadecuada y estatica acrecentara los riesgos de
esas entidades ante los desafios de la implantacion
de la moneda unica.

El articulo de Edward Gardener, Philip Molyneux
y Jonathan Williams, investigadores del Institute of
European Finance, plantea los principales desafios y
posibles respuestas estratégicas de las entidades
bancarias europeas con motivo de la UME. El anali-
sis parte de su estudio previo, encargado por la Co-
mision Europea sobre el impacto del mercado unico
sobre los sectores bancarios de la UE, en el que con-
cluyeron que las optimistas predicciones de Cecchini
sobre el mercado unico bancario se cumplieron fun-




damentalmente en el segmento mayorista y no tan-
to en el minorista. En este contexto, estos autores
entienden la UME como un paso mas en el proceso
de integracién, desregulacion y globalizacion que
esta teniendo lugar en la UE desde el diseno y en-
trada en vigor del mercado unico. En todo caso, la
moneda Unica se implantara, estén o no preparadas
las entidades de depdsito europeas, y afectara a
practicamente todos los aspectos de la actividad
bancaria en Europa. Una reciente estimacion indica
que los costes de adaptacion al euro del conjunto
de sectores bancarios nacionales superara los
17.000 millones de ddlares, mientras que esta cifra
se eleva a 25.000 millones de ddlares cuando se
incluye el conjunto de entidades que forman el siste-
ma financiero de la UE. Las implicaciones operativas
y estratégicas del euro son de variada naturaleza y
surgen de cuestiones tan dispersas como el nuevo
marco macroeconomico de estabilidad de precios y
bajos tipos de interés, el impacto de la politica mo-
netaria unica, el sistema de pagos TARGET, el pro-
ceso de desintermediacion financiera y el declive de
la actividad bancaria tradicional, el redimensiona-
miento de las entidades financieras y la necesidad
de una creciente eficiencia productiva. En cualquier
caso, el euro puede ser el evento liberalizador que
a medio plazo quiebre la importancia de las barre-
ras todavia existentes que impiden que el sector
bancario minorista europeo esté plenamente inte-
grado. La ultima parte de su trabajo esta dedicada
al caso particular de las estrategias de las cajas de
ahorros europeas, sector de gran heterogeneidad
en la UE. Aunque sea dificil destacar las cuestiones
estratégicas comunes de las cajas europeas, algu-
nos aspectos aparecen con mas intensidad; por
ejemplo, el futuro de su naturaleza juridica en un
mundo en el que los principios de mercado se
imponen cada vez mas, sus posibilidades de acre-
centar los recursos propios, el aumento de la
eficiencia y el logro de las ventajas de la dimension
—bien sea por fusiones y adquisiciones o mediante
formulas basadas en la cooperacion nacional e in-
ternacional— parecen configurarse como los ejes
de sus estrategias ante la UME.

El dltimo articulo se debe a los profesores San-
tiago Carbé y Juan Coello, investigadores de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas,
y en él se analizan las cuestiones competitivas de la
implantacion del euro y las posibles vias estrate-
gicas abiertas para las entidades de depdsito es-
pafnolas. Su trabajo parte de la evaluacién de las
tendencias competitivas recientes en el negocio
bancario tradicional —cuya importancia esta en de-
clive— de las entidades de depdsitos espanolas asi
como del proceso de universalizacion de la activi-
dad de estas instituciones financieras. Los fondos
de inversion, la expansion en mercados emergentes
y los nuevos canales de distribucién —temas anali-
zados con gran detalle— son los tres ejes de la
nueva actuacion estratégica de bancos y cajas de
ahorros espanolas. Es en este marco donde se plan-

tea el futuro de la competencia bancaria con la
UME. La evidencia disponible sobre la competencia
transfronteriza entre entidades bancarias de la UE
tras la implantacién del PMU demuestra que toda-
via existen importantes barreras de diversa natura-
leza —social, cultural, fiscal y laboral, entre otras—
que impiden la creacion de un espacio plenamente
integrado para la actividad bancaria minorista. El
caso espanol es un claro ejemplo, en el que la ban-
ca comercial extranjera tiene una importancia cuan-
titativa marginal y que, ademas, no tiende a crecer.
No obstante, cabe esperar que la competencia
transfronteriza en el negocio bancario al por menor
pueda reforzarse en los préximos anos, con la eli-
minacion de una barrera econdmica tan relevante
como el riesgo de tipo de cambio, y con las innova-
ciones tecnoldgicas que cada vez obligan menos a
tener una gran capacidad presencial —a través de
una tupida red de oficinas— a la hora de captar cier-
to tipo de negocio —fondos de inversion y seguros,
entre otros—, ya que se pueden captar a través de
los nuevos canales tecnoldgicos. En cualquier caso,
no se debe dramatizar esta amenaza competitiva de
naturaleza transfronteriza ya que hay otra parte
central de la actividad bancaria —creditos, por
ejemplo— que todavia requiere un elevado grado
de presencia a nivel local para conocer la calidad de
los posibles prestatarios. El articulo se cierra con
una serie de predicciones y recomendaciones es-
tratégicas para las entidades de depdsito espanolas
en materia de negocio, tipos de interés, cuenta de
resultados y dimension. Una creciente eficiencia y la
obtencion de ventajas a través de un mayor tamano
—via fusiones y/o cooperacion entre entidades—
parecen tareas necesarias a acometer ante la im-
plantacion de la moneda unica.

Tras los cinco trabajos técnicos, se incluye un
apartado de opiniones que ha sido coordinado por
Mariano Guindal y Mar Diaz Varela, redactores de
La Vanguardia y que sintetizan en una introduccion
que lleva el sugerente titulo de «El sistema finan-
ciero espanol en el umbral del siglo xxi». En el cita-
do apartado se recogen las reflexiones de persona-
lidades de la Administracién y de bancos y cajas
espafnoles sobre el estado de los preparativos de la
adaptacion al euro asi como las repercusiones es-
tratégicas de la UME sobre la actividad bancaria. El
elenco de personalidades que ha tenido la deferen-
cia de responder nuestro cuestionario sobre el im-
pacto del euro en el negocio bancario y a las que
expresamos desde estas lineas nuestro mas since-
ro agradecimiento es el siguiente: Jaime Caruana,
Director General del Tesoro y Politica Financiera,;
Braulio Medel, Presidente de la Confederacién Es-
panola de Cajas de Ahorros y de Unicaja; José Ig-
nacio Berroeta, Presidente de Bilbao Bizkaia Kut-
xa; Miguel Blesa, Presidente de Caja de Madrid;
José Vilarasau, Director General de «La Caixa»;
José Maria Amusategui, Presidente del Banco
Central Hispano; Emilio Botin, Presidente del Ban-
co Santander; Francisco Gonzalez, Presidente de




Argentaria, y Emilio Ybarra, Presidente del Banco
Bilbao Vizcaya.

Recomendamos al lector el analisis detallado de
las respuestas de estas nueve voces plenamente
autorizadas del sistema financiero espanol. No obs-
tante, hemos destacado los cinco principales puntos
de encuentro de sus opiniones y que suscribimos
plenamente:

* La puesta en marcha de la UME es un paso
mas —aungue de gran trascendencia, sin duda—
en el proceso de integracion monetaria y financiera
de Europa. La moneda unica sera un acelerador de
los cambios que ya se iniciaron en los afnos ochen-
ta. La experiencia reciente de las entidades de de-
posito espanolas en un marco liberalizado permite
mirar al futuro con optimismo, por importantes que
sean los desafios del euro.

* Al igual que ocurrié con el mercado (nico, los
efectos sobre la actividad bancaria mayorista seran
notablemente mas importantes que el impacto so-
bre el negocio minorista. Las barreras de entrada
desaparecen en la actividad al por mayor mientras
que la eliminacion para el segmento minorista sera
paulatina y mas lenta.

* Los efectos del euro se dejaran sentir basica-
mente en tres areas: impactos operativos, tecnolé-
gicos y estratégicos. En el primer caso, supondran
la aparicion de nuevos productos y servicios, nue-
vos mercados y clientes, nuevos competidores y
nuevos canales de distribucién. En el ambito opera-
tivo, los retos estan vinculados a la creacion de nue-
vas plataformas capaces de hacer frente al cambio
de unidad de cuenta y al problema del efecto del
ano 2000. A nivel estratégico, se encuentra el posi-

ble redimensionamiento del mapa bancario europeo
y el aumento de la competencia en el sector.

* Ante los desafios de la competencia transfron-
teriza y de la creacion de un mercado paneuropeo,
las entidades de depdsito espanolas parecen haber
iniciado dos estrategias: una defensiva ante cual-
quier entidad que quiera ganar tamano entrando en
una entidad espafola y otra ofensiva, dirigida a
acrecentar la penetracion en el mercado europeo.
En cualquier caso, parece necesario alcanzar un ta-
mano critico minimo para competir en el contexto
europeo.

= En este ultimo ambito del tamano, las cajas de
ahorros son un caso especial. Parece necesario
que las cajas pequenas y medianas deberan au-
mentar su dimension, pero no se pueden olvidar
otras vias como el reforzamiento de la cooperacion
y la profundizacion de las alianzas estratégicas que
pueden complementar muy bien la busqueda de las
ventajas de una mayor dimensidn.

Por ultimo, el presente volumen se cierra con un
apéndice en el que se incluye un reciente y prolijo
documento de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre «Efectos de la introduccion del euro
sobre los mercados de valores y las instituciones
gue en ellos operan». En este interesante docu-
mento, de obligada referencia por su perfil practico
para los gestores de tesoreria y operadores de mer-
cados financieros de bancos y cajas de ahorros, se
recopilan las principales conclusiones de las mesas
de trabajo creadas por la CNMV para estudiar los
impactos sobre los mercados organizados, socieda-
des y agencias de valores e instituciones de inver-
sién colectiva.




CONSECUENCIAS PARA EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
DE LA ADAPTACION AL EURO

Ignacio Fuentes

. INTRODUCCION

El proceso de implantacion del euro, que tendra
lugar en los proximos afos, va a tener unas amplias
repercusiones sobre el sistema financiero espaiol,
pero seran sin duda las entidades bancarias las que
se vean mas afectadas, dado el papel central que
aun desempenan en la intermediacion financiera
pese a los procesos de desintermediacion de los Uil-
timos anos.

La sustitucion de la peseta y de otras divisas de
paises de la UE por el euro, afectara al funciona-
miento de numerosas areas de actividad de las en-
tidades bancarias que, por otra parte, ya habian ex-
perimentado cambios notables por la influencia de
otros factores que también estan contribuyendo a
cambiar la estructura de su operativa. Estos facto-
res, innovacion tecnolégica en el area de informa-
tica y telecomunicaciones, globalizacion e interna-
cionalizacion de los flujos de capital, procesos de
liberalizacion y desregulacion de la actividad finan-
ciera y, en el entorno de la UE, la creacién de un
mercado unico de servicios financieros, han provo-
cado cambios muy significativos en la actividad
de los mercados e instituciones financieras, que se
han manifestado en un notable incremento en el
grado de competencia y en la progresiva reestruc-
turacion de los diferentes sistemas bancarios eu-
ropeos.

La UME supone, en cierto modo, la culminacién
de este proceso de liberalizacion y configuracion de
un mercado unico europeo, ya que supondra la eli-
minacion de una de las ultimas barreras potenciales
para la competencia entre las entidades bancarias
que operan en la UE, el riesgo de cambio provo-
cado’por la existencia de diversas monedas na-
cionales, por lo que es de esperar que suponga un
nuevo impulso al incremento del grado de compe-
tencia en el sector financiero. Ademas, y en la me-
dida en que otro tipo de barreras aun existentes no
lo impidan (1), la UME supondra un cambio sustan-
cial en el entorno operativo de las entidades banca-
rias, que se manifestara en una mayor integracion
de todos los mercados financieros y en una dimen-
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sion de estos mucho mayor que la de los mercados
nacionales a los que sustituyen.

La adaptacion de las entidades bancarias espa-
nolas a esta nueva realidad, caracterizada por una
competencia mucho mayor tanto de las entidades
bancarias de otros paises como de otras entidades
no bancarias, exigira un notable esfuerzo estraté-
gico. Ademas, el propio proceso de introduccion del
euro supondra un esfuerzo adicional para las enti-
dades bancarias, ya que habran de adaptar toda su
estructura operativa al funcionamiento con la nueva
moneda, deberan de afrontar la existencia de un pe-
riodo transitorio donde coexistiran el euro y las mo-
nedas nacionales y deberan tomar parte activa en el
proceso de sustitucion de las monedas nacionales
por el euro, con todos los costes y problemas que
ello implica.

En este articulo se pretende dar una vision gene-
ral de dicho proceso, para lo cual se comenzara por
analizar los efectos mas inmediatos de la unién mo-
netaria derivados basicamente del propio proceso
de introduccion del euro, para luego analizar los
efectos en un plazo mas largo, que seran, por un
lado, los provocados por el nuevo entorno macro-
economico asociado al euro y, por otro, los deriva-
dos del nuevo entorno operativo que sobrevendra
tras la consolidacion del mercado Unico europeo de
servicios financieros, caracterizado por unos merca-
dos mas integrados, de mayores dimensiones y con
un grado de competencia mas alto. Por Ultimo, se
comentaran brevemente las posibles alternativas
estratégicas de las que disponen las entidades ban-
carias espafolas para afrontar estos cambios.

Il. EFECTOS DE LA UME DERIVADOS
DEL PROCESO DE INTRODUCCION
DEL EURO

Como ya se ha dicho en la introduccion, el pro-
ceso de sustitucion de las monedas nacionales por
el euro tendra unos costes extraordinarios para las

' entidades bancarias, derivados de la necesidad de
| adaptar sus sistemas operativos a la nueva situa-
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cion y del esfuerzo que tendran gue realizar, dado
el ingente volumen de billetes y monedas que de-
beran ser sustituidos en un periodo de tiempo rela-
tivamente corto. Por otra parte, la desaparicion del
riesgo de cambio entre las divisas que se integren
en la UME, provocara una disminucion en los ingre-
sos derivados de la negociacion en moneda extran-
jera y de la cobertura de riesgos de cambio, al de-
saparecer esos ingresos en las operaciones que
antes se realizaban en dichas divisas.

Uno de los primeros impactos del proceso de
unioén monetaria vendra determinado por la necesi-
dad de adaptacion de la operativa de las entidades
bancarias a la nueva moneda. En principio, existi-
rian dos opciones extremas a la hora de abordar di-
cho proceso; una de ellas seria un proceso de
adaptaciéon minimo en el que sélo se modificarian
aquellas areas donde no hubiera otra alternativa
gue operar en euros —basicamente el area de te-
soreria que se desarrollaria en euros desde el inicio
de la fase lll— manteniendo el resto de la operativa
exclusivamente en moneda nacional hasta el final
del periodo transitorio cuando desaparezcan las
monedas nacionales, y una segunda, en la que se
realizaria una adaptacion rapida de todas las areas
de negocio a fin de estar en condiciones de ofrecer
toda la gama de servicios disponibles en euros y en
la moneda nacional desde el 1 de enero de 1999.

La eleccion de una u otra alternativa dependera
de una serie de factores sobre los que aun existen
notables incertidumbres, como la futura demanda
de servicios en euros por parte de la clientela, el di-
sefo del proceso de adaptacion al euro de los dife-
rentes mercados organizados existentes en Es-
pana, la existencia de acuerdos para la adaptacion
al euro de los diversos sistemas de pagos y liquida-
cién de operaciones, las estrategias de los competi-
dores y los planes de adaptacion al euro de otros
paises de la UE (2).

Es por ello por lo que puede decirse que la opcion
extrema de adaptacion minima ya no seria viable, al
existir acuerdos firmes para la redenominacion del
mercado de deuda publica y para la adaptacion de
los actuales sistemas de compensacion a la opera-
tiva en euros y pesetas desde el inicio de la fase IIl.
Por otra parte, la existencia de un amplio consenso
—aun sin acuerdo firme ni proyecto— para conse-
guir una adaptacién temprana de los mercados de
renta fija privada y renta variable, las intenciones
estratégicas de las entidades bancarias mas impor-
tantes manifestadas en diversas encuestas, y que
apuntan a una adaptacion completa para poder
ofrecer todos los servicios en euros y pesetas desde
el inicio de la fase Ill, y lo que se va conociendo
acerca de los planes de adaptacion de otros paises
europeos (3) y de las estrategias de entidades ban-
carias extranjeras, hacen inviable, o al menos muy
arriesgada, la opcion de una adaptacion limitada du-
rante el periodo transitorio, ya que ello podria tradu-
cirse en pérdidas significativas de clientela que op-
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tarian por trasladarse hacia aquellas entidades que
ofrecieran dichos servicios en euros.

Por tanto, parece que la alternativa mas probable
va a ser la adaptacion completa desde el inicio de la
fase Ill, lo cual exigira un mayor esfuerzo y un gasto
mas elevado a las entidades bancarias. Se han rea-
lizado numerosos estudios para estimar los costes
de adaptacion (4), que han arrojado cifras diversas
que oscilan entre 100.000 y 300.000 millones de pe-
setas, entre el 4 y el 11 por 100 de los gastos de ex-
plotacion.

Si bien la magnitud de estos gastos es conside-
rable, podria ser asumida sin excesivos problemas
por el sistema bancario y mas aun dada su consi-
deracion como gastos extraordinarios y por tanto
susceptibles de amortizarse en varios ejercicios. No
obstante, la principal dificultad proviene del escaso
periodo de tiempo disponible para desarrollar el pro-
ceso, lo que podria ocasionar dificultades en la dis-
ponibilidad de los recursos suficientes para llevar a
cabo el plan de adaptacion en el tiempo requerido,
sin interferir en el normal desarrollo del resto de ac-
tividades de la entidad. Este problema puede tener
mayor intensidad en las entidades de menor ta-
mano, donde la capacidad de recursos es mas limi-
tada, por lo que sera especialmente importante el
papel que desempenen las asociaciones que englo-
ban a estas entidades (CECA, UNACC, efc.), que
deberan suplir, en lo posible, las limitaciones a las
que se enfrentan las entidades individuales a fin de
conseguir que estas estén en disposicion de com-
petir en igualdad de condiciones con el resto de las
entidades bancarias que conforman el sistema ban-
cario espanol.

La UME también afectara a los ingresos que las
entidades bancarias obtenian en su actividad en mo-
neda extranjera, ya que la desaparicion de los ries-
gos de cambio entre las divisas que entren a formar
parte de la misma tendré una repercusion directa en
los beneficios obtenidos en este area de negocio,
que se manifestara en un descenso de los ingresos
derivados de la negociacion en moneda extranjera y
de la cobertura de riesgos de cambio en las transac-
ciones denominadas en divisas UME. Para hacer un
analisis de las mermas que la UME provocara en
los ingresos obtenidos en esta actividad, es nece-
sario conocer qué porcentaje del negocio actual
esta denominado en monedas susceptibles de inte-
grarse en la UME, ya que una gran parte de las ope-
raciones de las entidades bancarias espanolas se
realiza contra délares, que en principio no se verian
afectadas por el proceso de unién monetaria. Segun
una encuesta realizada por el Banco de Espana en-
tre las entidades operantes en el mercado de divi-
sas (5), las transacciones entre monedas suscepti-
bles de integrarse en la UME tan sélo suponian el
30 por 100 de las totales en 1995. Si se analiza la
composicién del balance en moneda extranjera, las
cifras que se obtienen constituian alrededor de un
35 por 100 del total a finales de 1996, y alrededor




del 16 por 100 de las operaciones no vencidas de
compraventa de divisas.

Ademas, si se analizan los ingresos totales obte-
nidos por esta operativa en términos de porcentaje
sobre total balance medio, las cifras son mucho mas
reducidas, ya que sélo suponen un 0,08 por 100
para el total banca y el 0,04 por 100 en las cajas de
ahorros, por lo que las entidades bancarias na-
cionales se verian escasamente afectadas por la
pérdida de ingresos en este negocio.

Sin embargo, algunas entidades concretas, como
las que ejercen el papel de corresponsales en pe-
setas de bancos extranjeros o las que estan radica-
das en zonas turisticas, podrian sufrir una disminu-
cién de ingresos superior a las que se derivan de
estas cifras. Ademas, cabe la posibilidad de que la
cuota de negocio que realmente se pueda perder
sea algo mayor, ya que es muy probable que una
parte de las operaciones que se realizan entre divi-
sas UME se instrumente a través del délar por la
mayor liquidez de este mercado, lo que contribuye a
disminuir el coste de la operacién de cobertura si
ésta se realiza utilizando el délar como divisa inter-
media. No obstante, no parece que la disminucién
de ingresos por este concepto pueda tener dema-
siada importancia para el conjunto de las entidades
bancarias nacionales (6).

Un aspecto relacionado con este tema, y que tam-
bién podria afectar a los costes derivados de la in-
troduccién del euro para las entidades bancarias es-
panolas, seria el tratamiento que recibirian las
operaciones de cambio de monedas UME durante el
periodo transitorio. En un pais como es Espana, con
una industria turistica muy importante, la operativa
de cambio de monedas puede alcanzar un volumen
significativo, y si se impidiera a las entidades banca-
rias el cobro de comisiones por el cambio de mone-
das de paises integrados en la UME durante el pe-
riodo transitorio, en virtud de una aplicacion estricta
del articulo 52 del Estatuto del SEBC —se aplicaria
el tipo de conversion sin posibilidad de fijar ningtn
margen entre precio comprador y vendedor—, la dis-
minucién de ingresos por este concepto podria tener
cierta relevancia para algunas entidades. La Federa-
cion Bancaria Europea y otras asociaciones banca-
rias han discutido este tema con representantes del
IME y de diversos bancos centrales nacionales a fin
de llegar a algun acuerdo que limite los costes por
este concepto, y al parecer se va a permitir el cobro
de comisiones de cambio por operaciones entre di-
visas integradas en la UME, si bien sera necesario
que las entidades distingan entre los costes deriva-
dos del riesgo de tipo de cambio, que no se aplica-
rian en estas transacciones, y los costes derivados
de la prestacién del servicio de cambio —costes de
personal, custodia y repatriacion—, que persistirian
durante el periodo transitorio, dado que las distintas
monedas de otros paises integrados en la UME ca-
recerian de valor liberatorio en Espana.

Un problema distinto seria el tratamiento de los
costes derivados del proceso de retirada de billetes
y monedas nacionales en la fase final de la UME, en
este caso, el cobro de comisiones tendria una justi-
ficacion mas dificil, ya que seria un servicio asimila-
ble al servicio actual de sustitucion de los billetes y
monedas ya usados por los de nueva circulacion,
proceso que ademas se realiza en gran parte a tra-
vés de la red de sucursales del Banco de Espana.
No obstante, dado el gran volumen de billetes y mo-
nedas que sera necesario cambiar, las entidades
bancarias podrian considerar el cobro de algun tipo
de comisién en casos especiales.

Por ultimo, otro aspecto que se ha venido discu-
tiendo en los ultimos meses ha sido el de la posibili-
dad de cobrar algun tipo de comisién por la conver-
sién de las cuentas bancarias denominadas en
monedas UME al euro. La posicion mayoritaria en
este tema es que dicha conversion estara libre de
cargas, salvo que la conversion de la cuenta a euros
suponga una ampliacién de los servicios prestados
por la entidad. La posibilidad de que se cobrase al-
gun tipo de comisién por dicho servicio, ademas de
no tener una justificacién clara —la simple conver-
sién, aun cuando fuera durante el periodo transitorio
y a peticion del propio cliente, seria dificilmente asi-
milable a la prestaciéon de un nuevo servicio—, po-
dria suponer un serio obstaculo a la generalizacion
del uso del euro en las transacciones financieras.

. EFECTOS DE LA UME DERIVADOS
DEL NUEVO ENTORNO
MACROECONOMICO

El proceso de unién monetaria también afectara a
la actividad de las entidades bancarias espanolas
por los efectos que se espera que tenga sobre la
economia espafola, creando un entorno macroeco-
nomico mas estable caracterizado por unos tipos no-
minales y reales mas reducidos y niveles de inflacion
mas bajos y estables. Si se cumplieran esas previ-
siones, es probable que se produjera una caida adi-
cional en el nivel actual de los margenes operativos
de las entidades bancarias al reducirse el nivel de
los tipos de interés, asi como una aceleracion de los
procesos ya observados de desplazamiento de la
actividad financiera fuera de los balances de las en-
tidades bancarias, al desplazarse parte del ahorro
hacia instrumentos no bancarios con mayores pla-
zos de vencimiento y rentabilidades mas elevadas.

El primero de los efectos derivados del nuevo en-
torno macroeconémico y el mas importante de
todos ellos para las entidades bancarias espaholas
—al menos en los proximos meses—, seria la con-
tinuacion del proceso de estrechamiento de los mar-
genes operativos provocado por la previsible reduc-
cion en los niveles de los tipos de interés a corto
plazo. En efecto, si analizamos la evolucién del mar-
gen ordinario y los tipos de interés en los paises de
la UE en los ultimos afos, parece existir una corre-
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GRAFICO 1

MARGENES BANCARIOS Y TIPOS DE INTERES
1990-1997 (2.° trimestre)

12
- corr. = 0,88
10 |—
8=
(7]
@
c
m '
=
]
=
"I |
corr. = 0,86
O o C‘C‘
Down. O
L 2T A =t
‘B i st
> sy A e
o 'FI'J'["‘ ¢ b _===7"7" com.=081
(il C‘rﬁ s f___,_--' A )
e o b
(& 'ﬁA A A Ay pas
= N A
S Sl i
'\ B AT AY
"_-g_.cl. 75 e
o [ T e e e
4 6 8 10 12 14 16 18

Interbancario & tres meses

Margen de intermediacion

Margen préstamo/depdsito
—H—

Margen ordinario

lacion positiva entre ambos (7). Ademas, en los ulti-
mos anos, dicho efecto también se ha venido ob-
servando en Espaia, en especial en los ultimos me-
ses, cuando se han producido las rebajas mas
importantes en el tipo de interés a corto plazo (véa-
se grafico 1).

La disminucion de los tipos de interés afecta a la
cuenta de resultados de las entidades bancarias a
través de varias vias. En primer lugar, por el dife-
rente grado de respuesta de los tipos de interés del
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crédito y de los depésitos, ya que los primeros tien- |
den a reflejar con mayor intensidad que los segun-
dos las variaciones de los tipos de interés de los
mercados monetarios, por lo que en periodos de
descenso de los mismos el margen entre el rendi-
miento de los créditos y el coste de los depdsitos
disminuye, es decir existe una correlacion positiva
entre el nivel del margen y el de los tipos de interés
(véase grafico 2). La otra via a través de la cual po-
drian estrecharse los margenes, seria la renegocia-
cion de los créditos contratados a tipos fijos hace al-




GRAFICO 2

EVOLUCION RECIENTE DE LOS MARGENES BANCARIOS
IV trimestre 1995-Il trimestre 1997
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algunos anos, que se renovarian a tipos de interés
mucho mas bajos, lo que contribuiria a reducir el
rendimiento medio de la cartera de créditos.

No obstante, hay que tener en cuenta que una
parte’ significativa del efecto de la reduccién de los
tipos de interés ya ha sido recogida por los marge-
nes bancarios en los Ultimos meses, y aunque es
previsible que las reducciones de tipos previstas
para los préximos meses contribuyan a estrechar
aun mas los margenes operativos, habria que tener
en cuenta que el proceso de reduccion del nivel de
tipos de interés podria agotarse en el momento de
creacion de la UME, e incluso seria probable que en

los primeros afios de la UME los tipos tengan un
perfil ascendente si, como es previsible, el BCE op-
tara por una politica de un euro fuerte. Todo ello
contribuiria a aliviar el proceso de estrechamiento
de los méargenes bancarios; no obstante, no parece
probable que los tipos de interés del euro alcancen
en el futuro valores tan elevados como los de la pe-
seta hace algunos anos, por lo que la banca espa-
nola tendra que acostumbrarse a operar en un en-
torno de tipos mas bajos y estables.

Esta mayor estabilidad de los tipos de interés
también tendria repercusiones sobre las cuentas de
resultados de las entidades bancarias, ya que im-
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pediria que se produjeran plusvalias en la cartera
de valores por importes tan elevados como los de
los dltimos meses, limitando asi una posible com-
pensacion de la reduccion de los margenes operati-
vos por esta via —en los ultimos meses las entida-
des bancarias espanolas han obtenido importantes
plusvalias en la cartera de valores que han com-
pensado parcialmente la reduccion del margen de
intermediacion.

Otro de los efectos derivados de la UME, seria
debido al posible cambio en las preferencias de los
ahorradores en favor de las inversiones a mas largo
plazo como consecuencia de un entorno economico
caracterizado por un nivel de inflacion mas bajo y
estable y unos tipos de interés reales mas reduci-
dos. Si esto ocurriera, una parte creciente del aho-
rro podria desplazarse hacia instrumentos no ban-
carios como participaciones en fondos de inversion
o fondos de pensiones, seguros de vida, titulos de
renta fija o titulos de renta variable, lo que contribui-
ria a reducir los margenes operativos, ya que su-
pondria un freno a la reduccion de los tipos pasivos
de las entidades bancarias y podria obligar a éstas
a sustituir la financiacion a través de depésitos de la
clientela por financiacién interbancaria con un coste
mas elevado (8). Esta disminucion de beneficios,
provocada por los procesos de desintermediacion,
podria ser parcialmente compensada si, tal y como
esta ocurriendo en la actualidad, son sociedades
dependientes de las entidades bancarias las que
gestionan la mayor parte de los recursos desviados
hacia estos instrumentos, no obstante, es probable
que la cuota de mercado de las filiales de las enti-
dades bancarias nacionales disminuya como con-
secuencia de la mayor competencia exterior.

Sin embargo, no todos los efectos del nuevo en-
torno macroecondémico serian negativos para las
entidades bancarias, ya que una economia mas es-
table y con menores desequilibrios contribuiria a
aminorar los riesgos de la operativa bancaria, en es-
pecial el riesgo de crédito. Ademas, si este entorno
de mayor estabilidad se traduce en tasas de creci-
miento de la actividad econdmica mas elevadas, se
produciria un mayor crecimiento del crédito y los de-
poésitos bancarios, lo que contribuiria a frenar el pro-
ceso observado en los Ultimos anos de una progre-
siva pérdida de peso en los balances bancarios de
la actividad de préstamo/depésito. Esto tendria un
impacto positivo en los margenes, ya que es la acti-
vidad en la que se obtiene una mayor rentabilidad.

IV. EFECTOS DE LA UME DERIVADOS
DEL NUEVO ENTORNO OPERATIVO

A mas largo plazo, el principal efecto de la UME
sera un nuevo impulso al incremento gradual de la
competencia en todas las areas de negocio de las
entidades bancarias, ya que la UME eliminara el
riesgo de cambio, que era una de las ultimas barre-
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ras que contribuia a la segmentacion de los merca-
dos financieros europeos.

Este aumento de la competencia no se manifes-
tara por igual en todos los segmentos de mercado,
ya que en algunos de ellos todavia persistiran algu-
nas barreras de entrada que dificultaran la entrada
de posibles competidores, contribuyendo a atenuar
los efectos esperados de la UME. Por ello, a conti-
nuacion, se analizaran brevemente cudles seran los
efectos que cabria esperar de la implantacion del
euro en las principales areas de negocio de las en-
tidades bancarias.

El area de negocio que previsiblemente se vea
menos afectada, al menos a medio plazo, seria la
banca minorista, ya que es precisamente en esta ac-
tividad donde esas otras barreras que permanece-
ran después de la UME tienen mayor influencia. En
efecto, factores tales como la cercania de la sucur-
sal, el conocimiento de los mercados, las diferencias
juridicas e institucionales, el idioma o el grado de fi-
delidad de la clientela, cobran especial importancia
en este drea de actividad, dificultando la entrada de
nuevos competidores que tienen que disponer de re-
des de distribucion similares a las entidades ya im-
plantadas. Por lo tanto, salvo que se produzcan
compras significativas por parte de competidores ex-
tranjeros de entidades bancarias operantes en Es-
pana o de parte de sus redes de oficinas, no es pro-
bable que se produzcan alteraciones significativas
en este sector, y mas aun si tenemos en cuenta que
ha sido uno de los segmentos donde el aumento del
grado de competencia ha sido mayor en los ultimos
anos, lo que ha contribuido a estrechar los margenes
operativos situandolos en niveles comparables a los
de otros paises, disminuyendo asi los incentivos
para la entrada de nuevos competidores.

No obstante, es posible que en determinados
segmentos de este negocio pueda surgir un mayor
nivel de competencia, como por ejemplo en la cap-
tacién de fondos de la clientela en su segmento mas
alto, ya que por motivos fiscales estos fondos po-
drian desplazarse hacia otros paises con una fisca-
lidad de los depositos mas favorable (9), o en el
mercado de crédito hipotecario, donde los riesgos
de crédito son mas limitados.

Sin embargo, en un plazo mas largo, éste podria
ser uno de los sectores mas afectados por la unifi-
cacion de los mercados provocada por el euro, en la
medida en que los nuevos canales de distribucion
de la banca minorista basados en las nuevas tecno-
logias de telecomunicacion —banca telefonica,
banca electronica, etc.— y el desarrollo de eficaces
redes de pagos minoristas paneuropeas, hagan
perder la importancia que actualmente tiene la ofi-
cina como centro de distribucion. En ese caso, el
mercado seria asequible a entidades radicadas en
areas distantes y a competidores con menor nu-
mero de oficinas y de personal y por tanto con unos
costes operativos mas reducidos, lo que les permiti-
ria competir en condiciones ventajosas dados los




mayores costes de las entidades bancarias espano-
las como consecuencia de su densa red de oficinas.
Si ello ocurriera, la caida de los margenes operati-
vos podria llegar hasta el punto en el que no fuera
rentable sostener la red actual de oficinas, lo cual
tendria un impacto significativo en el sector banca-
rio espanol, en especial en las entidades de tamano
mas pequeno y especializadas en la intermediacion
préstamo/depadsito.

El area de banca al por mayor si podria verse
mas afectada, ya que la aparicion de unos merca-
dos de valores mas liquidos y profundos, como con-
secuencia de la desaparicion de las monedas na-
cionales, y la existencia de una mayor demanda de
titulos de empresas espanolas por parte de inverso-
res extranjeros al desaparecer el riesgo de cambio,
impulsaran el proceso de desintermediacion, fo-
mentando la financiacion directa de las empresas
en los mercados financieros, en vez de acudir a la
financiacion de las entidades bancarias. No obs-
tante, el escaso numero de empresas con dimen-
siones suficientes como para salir directamente a
los mercados y la participacion de los grandes ban-
cos en el accionariado de las grandes empresas
espanolas —lo que les permite recuperar parte de
los ingresos perdidos actuando de agentes financie-
ros de las mismas—, contribuirian a atenuar el im-
pacto de este fenomeno.

Por otra parte, en los créditos concedidos a em-
presas, ni la red de oficinas ni el resto de barreras
que dificultaban la entrada en el segmento de banca
minorista tienen una influencia tan significativa, por
tanto seria posible que la introduccion del euro
pueda hacer aumentar la competencia de entidades
extranjeras, que estarian en condiciones de dar cré-
ditos financiados con la base de depdsitos captados
en su pais sin incurrir en riesgo de cambio. No obs-
tante, la cercania y el mejor conocimiento de los
mercados aun dan cierta ventaja a las entidades
bancarias espafolas a la hora de evaluar correcta-
mente los riesgos de crédito, especialmente en el
segmento de empresas mas pequenas, y en el caso
de las empresas de mayor dimension donde la eva-
luacion del riesgo es mas facil, los margenes actua-
les son ya muy reducidos, por lo que no existirian
grandes incentivos para la entrada. Por todo ello, es
previsible que de producirse un aumento de la com-
petencia exterior en este area de negocio, éste
fuera de proporciones limitadas.

El area de mercados y de banca de inversion sera
el segmento que se vera mas afectado por la intro-
duccion del euro, ya que lo mas probable es que, en
mayor o menor medida, se produzca una concen-
tracion de la actividad en los mercados financieros
con mayor volumen radicados en los grandes cen-
tros internacionales, por lo que es probable que se
produzca una pérdida de negocio para las entida-
des espanolas, ya que sera dificil que consigan cuo-
tas significativas en esos mercados dominados por
los grandes bancos internacionales.

La actividad de las entidades espanolas seria
mas activa en los mercados nacionales y, en espe-
cial, en los de renta variable, donde dadas las ca-
racteristicas de las empresas espanolas, no parece
muy probable que se produzcan grandes desplaza-
mientos del negocio hacia el exterior.

En el caso de los mercados interbancarios, la si-
tuacion sera peculiar, pues la politica monetaria
Unica y la creacion de eficaces sistemas de com-
pensacion de grandes pagos crearan un unico mer-
cado, si bien subdividido en mercados nacionales.
En esas condiciones es previsible que el mercado
se estructure en dos segmentos, uno formado por
las entidades mas grandes y con mayor volumen de
actividad que actuarian como big-players a nivel eu-
ropeo, y un segundo segmento formado por entida-
des que operarian basicamente a nivel nacional. En
todo caso, la profundidad y liquidez del nuevo mer-
cado interbancario tenderan a contraer los marge-
nes actuales. En este area de negocio también ha-
bra que tener en cuenta los mayores costes de
gestion derivados del paso de un sistema de com-
pensacion al final del dia a un sistema en tiempo
real, que exigira un control de los saldos de tesore-
ria mucho mas minucioso.

Como se ha visto, la consecuencia principal del
nuevo entorno competitivo de las entidades banca-
rias tras la introduccion del euro, sera un incremento
generalizado de la competencia en todas sus areas
de negocio, lo que provocara caidas de los marge-
nes operativos de distinta intensidad segun sea el
segmento considerado. Este efecto vendria asi a re-
forzar la presion a la baja de los margenes provo-
cada por el nuevo entorno macroecondmico, lo que
contribuiria a favorecer el proceso de reduccién de
los niveles de rentabilidad de las entidades banca-
rias espanolas iniciado hace algunos afos.

Sin embargo, hay que resaltar que, en la ac-
tualidad, la situacion de las entidades bancarias
espanolas es satisfactoria tanto en términos de
rentabilidad como de solvencia, comparandose ven-
tajosamente con los niveles de otros paises (véase
cuadro num. 1), por lo que disponen aun de sufi-
ciente margen de maniobra para absorber los posi-
bles efectos negativos derivados de la introduccion
del euro. No obstante, sera necasario adoptar una
serie de medidas estratégicas para garantizar que
las entidades bancarias espanolas sigan encontran-
dose en una situacion ventajosa con respecto a sus
competidores dentro de unos afnos, cuando se pon-
gan de manifiesto los efectos positivos de la UME
en la actividad bancaria. En el epigrafe siguiente se
comentan brevemente estas estrategias.

V. ALTERNATIVAS ESTRATEGICAS
PARA AFRONTAR LA UME

Como se ha visto, la introduccién del euro va a
tener, al menos en los proximos anos, un impacto
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CUADRO NUM. 1

RECURSOS PROPIOS Y RENTABILIDAD. ANO 1995

(En porcentaje)

Sobre activos (a)

Tramo 1 Total Tramo 1 Total
Estados Unidos ...oooeeeivceeirrieeeeereeeeeecienennes 11,0 13,3 21,43 17,70
Reino Unido 6,9 11,2 27,88 17,27
SUBCIA it s et s e e e e e e e ee e aeiaanns 13,5 19,4 22,46 15,59
ESDand: «aviivmnsmimenisas i 10,2 11,9 14,68 12,57
POFEGEL cviscmnnssssinmmasiens 12,4 11,3 11,42 12,53
Holanda ........c....... 8,3 12,0 16,45 11,33
Balgica: i 10,8 13,3 12,57 10,22
SuUiza .o : 9.6 10,5 7,94 7.27
AUSHIR & niiaviin 9,9 13,2 8,62 6,46
Halia: convummms 10,3 12,3 5,85 4,89
JAPON i 51 9,5 — 4,89 - 2,61
Metig SIFNPIE. .. mvevisairms s 7.3 10,3 12,69 10,80

(a) Activos ponderados segun riesgo.

(b) Cociente entre los resultados antes de impuestos y los recursos propios tramo 1 6 totales.

Fuente: OCDE (1997).

negativo para las entidades bancarias, ya que su-
pondra la necesidad de realizar unos gastos extraor-
dinarios y al mismo tiempo contribuira a reducir ain
mas sus margenes operativos. En este contexto, y
aunque las entidades bancarias espanolas partan de
una situacién mas favorable en cuanto a niveles de
rentabilidad y solvencia que las de otros paises eu-
ropeos, se hace necesario el disefo de estrategias
para evitar que el deterioro en los margenes com-
prometa el futuro de algunas entidades bancarias.

Uno de los primeros frentes donde habra que
actuar para tratar de mantener los niveles de renta-
bilidad sera en la contencion de los gastos de explo-
tacién, continuando asi el proceso iniciado hace al-
gunos afnos (véase grafico 3). Sin embargo, sera
preciso incrementar los esfuerzos de los ultimos
anos, ya que pese a que a partir de 1991 en los ban-
cos y de 1992-93 en las cajas de ahorros y coopera-
tivas de crédito se produjera una aceleracion en el
proceso de reduccion de costes de explotacion, ésta
aun resulta suficiente para compensar la reduccion
que se ha producido en el margen de las operacio-
nes de préstamo/depdsito en pesetas en los Ultimos
afos, con lo que si tomamos como variable aproxi-
mativa de la rentabilidad media de dicha actividad la
diferencia existente entre el margen préstamo/depo-
sito menos los costes de explotacion medidos en
porcentaje sobre total balance medio, observaremos
que pese a los esfuerzos realizados en la contencién
de costes, la rentabilidad media de la actividad de
préstamo/depdsito ha seguido reduciéndose en los
ultimos anos, si bien con menor intensidad.

Habra que desarrollar planes de redimensiona-
miento del sector, reduciendo el nimero de emplea-
dos y racionalizando al maximo las actuales redes

de oficinas buscando un mejor aprovechamiento de
la red comercial. Para ello, sera preciso analizar la
clientela actual y especializar las oficinas por clien-
tela o productos buscando la maximizacion de la
rentabilidad de cada oficina. También podra utili-
zarse la red para la distribucion de otros productos
no bancarios que ofrezcan buenas perspectivas de
crecimiento. Otro aspecto fundamental sera el de-
sarrollo de instrumentos de contabilidad analitica
adecuados para tener conocimiento de la rentabili-
dad por linea de productos y por oficinas, evitando
los subsidios cruzados y el mantenimiento de pro-
ductos u oficinas no rentables.

También podria plantearse la posibilidad de em-
prender procesos de fusiones estratégicas que con-
tribuyan a reducir los costes de explotacion y una in-
tensificacion de los acuerdos de colaboracion entre
entidades para prestar servicios conjuntos a través
de las diversas asociaciones de entidades banca-
rias existentes. Esto podria ser especialmente im-
portante para las entidades bancarias mas peque-
nas, ya que las permitiria optar por la estrategia
mayoritaria de ofrecer una amplia gama de servicios
en euros desde el 1 de enero de 1999, sin la nece-
sidad de incurrir en costes excesivos.

Ademas de la reduccion de los costes de explo-
tacion, las entidades bancarias espafolas tienen a
su disposicion otras alternativas para reforzar su po-
sicién en el futuro mercado Unico europeo. Una de
ellas, ya adoptada por algunas entidades, seria la
de reforzar aquella parte del negocio mas dificil-
mente atacable en la que partan en posicién mas
ventajosa. En este sentido apuntan las agresivas
estrategias de captacion de clientela de algunas en-
tidades en algunos segmentos del mercado mino-
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GRAFICO 3
MARGENES OPERATIVOS Y COSTES DE EXPLOTACION
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rista, en especial en el segmento de créditos hipo-
tecarios, que constituye una via muy eficaz para fi-
delizar a la clientela al establecer vinculos con el
cliente a muy largo plazo.

Otra estrategia que también han emprendido al-
gunas entidades, consistiria en el reforzamiento de
los vinculos existentes con empresas nacionales,
mediante la compra de participaciones estratégicas
y firmas de acuerdos para garantizar en el futuro la
prestacién de servicios financieros a esos grupos
empresariales y, posiblemente, a sus proveedores,
clientes y empleados.

Por dltimo, los grupos bancarios de mayor di-
mension, han emprendido un proceso de interna-
cionalizacion, a fin de diversificar sus riesgos y bus-
car, en algunas inversiones en paises emergentes
de Iberoamérica, unos margenes operativos supe-
riores y un potencial de crecimiento muy elevado.
En este dltimo caso, no conviene olvidar los eleva-
dos riesgos que supone el operar en un area donde
la situacion no esta estabilizada y que esta por lo
tanto sujeta a cambios imprevistos en su situacion.

Tampoco parece descartable en el futuro un pro-
ceso de fusiones entre entidades de dimensiones
grandes que permita, por un lado, aumentar el ta-
mafo para poder tener una mayor presencia en los
mercados europeos, y por otro, contribuir a raciona-
lizar la estructura de costes operativos.

En cualquier caso, cabe esperar que los esfuer-
zos realizados por las entidades bancarias espano-
las para afrontar los retos que les plantea la UME
consigan mantener la ventaja que actualmente tiene
en términos de rentabilidad y solvencia sobre otros
sistemas bancarios europeos. Si esto es asi, cabe
esperar que estarian en condiciones de benefi-
ciarse adecuadamente de las ventajas que la UME
tendra en un plazo mas largo, que vendran como
consecuencia de la previsible expansion de la acti-
vidad financiera inducida por la reduccion del precio
de los servicios financieros, de la configuracion del
euro como divisa internacional en competencia con
el dolar, de la consolidacion del mercado Unico eu-
ropeo y de la disminucion del nivel de riesgos como
consecuencia de la mayor estabilidad del entorno
econdmico. Todos estos factores contribuirian a
compensar con creces los efectos negativos inicia-
les de la UME sobre la actividad de las entidades
bancarias, si bien seria dificil precisar cuando em-
pezaran a manifestarse.

NOTAS

(1) Pese a la eliminacion del riesgo de cambio, aun existirian
otras barreras que podrian dificultar la consolidacion del mercado
unico como las diferencias normativas y fiscales, los diferentes
usos bancarios de cada pais, la distancia y la fidelizacion de la
clientela, el desconocimiento de los distintos mercados naciona-
les, etcetera.

{2) Para una explicacion mas detallada de dichos factores
véase EscRrivA, FUENTES, GUTIERREZ y SASTRE (1997).

(3) En casi todos los paises de la UE se ha optado por una
redenominacion inmediata de los mercados de deuda publica y
por la adaptacion de los sistemas de pagos y compensacion para
que, desde el inicio de la fase lll, puedan canalizar indistinta-
mente operaciones denominadas en euros y en moneda na-
cional. Tan solo Holanda es partidaria de establecer algunas li-
mitaciones al uso del euro por los clientes particulares durante el
periodo transitorio.

(4) Por parte de la AEB, la CECA, la Federacion Bancaria
Europea y numerosas empresas consultoras y entidades banca-
rias individuales.

(5) Vease Banco de Espana (1995).

(6) Sin embargo, podria tener un mayor impacto sobre los in-
gresos obtenidos por sucursales de entidades bancarias extran-
jeras gue en algunos casos alcanzan hasta un 0,42 por 100 del
balance total medio (véase EscrivA, FUENTES, GUTIERREZ y SAs-
TRE, 1997).

(7) Veéase Escriva, FUENTES, GUTIERREZ ¥ SASTRE (1997).

(8) Este fendmeno se ha observado en los ultimos meses
como consecuencia de la fuerte expansion de los fondos de in-
version que esta limitando el crecimiento de los depdsitos ban-
carios, obligando a las entidades a endeudarse en el interbanca-
rio para poder financiar el crecimiento del crédito.

(9) No obstante, cuando en el pasado se han producido es-
tos fenomenos de deslocalizacion de depositos, gran parte de
ellos se han canalizado a través de sucursales o filiales de enti-
dades espanolas en el extranjero, con lo que su impacto en el
sector bancario nacional es menor. Sin embargo, si podria afec-
tar a los clientes de las entidades mas pequenas que no cuentan
con una red exterior.
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LA ACTIVIDAD DE LAS CAJAS DE AHORROS
ANTE LA MONEDA UNICA

José Antonio Olavarrieta

I. INTRODUCCION

El inicio de la tercera fase de la unién econémica
y monetaria (UEM), el préximo 1 de enero de 1999,
cuando, si todo marcha segun esperamos, se crea-
ra la nueva moneda comun europea, el euro, es un
acontecimiento que tiene sin duda dimensiones his-
toricas. Nunca antes se habia producido un hecho
de la magnitud que tiene la creacién del euro, por
el numero de paises involucrados y el peso eco-
noémico que representan, y, nunca después, en el
futuro, podra repetirse un acontecimiento de estas
caracteristicas, al menos en las mismas circunstan-
cias en que se produce la actual UEM, ya que, si en
el futuro vuelve a crearse una moneda Unica en al-
gun punto del planeta, los expertos que tengan que
afrontar el problema, contaran con el antecedente
de la unién monetaria europea de finales del si-
glo xx-principios del xxi.

Ademas de tener connotaciones histéricas, la ter-
cera fase de la UEM, aunque va a afectar sin duda
a todos los érdenes de la vida, al ser la moneda la
que cambia y eso tiene influencia sobre casi todo lo
que hacemos, va a afectar de forma muy especial a
las entidades financieras; podria decirse que van a
tener un papel protagonista en el proceso de cam-
bio, ya que, no olvidemos que lo que cambia es pre-
cisamente la materia prima con la que trabajan las
entidades de deposito, dedicadas a custodiar y ad-
ministrar el dinero de sus clientes. Aunque el hecho
de que cambie la materia prima con la que trabajan
las entidades financieras no significa, obviamente,
que cambie la funcion de éstas, la cual seguira
siendo la misma: custodiar depdsitos y financiar a
sus clientes.

Por si fuera poco, dentro de las entidades finan-
cieras el protagonismo del cambio lo van a tener,
sobre todo, aquéllas que tienen como clientes a los
ahorradores individuales, a los clientes particulares
y las familias, a las pequenas y medianas empre-
sas, es decir, las cajas de ahorros.

En definitiva, estamos ante un acontecimiento
- histdrico en el que los protagonistas son las entida-
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des financieras, y dentro de ellas van a ocupar un
papel muy destacado las cajas de ahorros. Es 16-
gico que, con estas premisas, en la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros hayamos dado al
tema casi mas importancia que a ningun otro en los
ultimos anos.

Asi, cuando todavia ni siquiera la nueva moneda
tenia el nombre de euro, antes de la Cumbre de Ma-
drid de diciembre de 1995, la CECA constituyé en
su seno el primer comité que debia iniciar en el sec-
tor los estudios sobre la influencia de la creacion de
la nueva moneda, que entonces todavia llamaba-
mos ecu, en la actividad de las cajas de ahorros.
Este comité, creado en marzo de 1995, presento su
primer trabajo en la Asamblea General de las Cajas
de Ahorros Confederadas de junio de ese mismo
ano, donde se entregd una ponencia que trataba de
transmitir la idea de que el cambio que se aveci-
naba tenia dimensiones histéricas y era necesario
afrontarlo con la debida anticipacion para tener al-
guna garantia de éxito final. Mas adelante, en ese
mismo afno, en octubre de 1995, se celebrg la pri-
mera reunion de los coordinadores para el euro de
las cajas, uno por cada una de ellas, que habian
sido previamente nombrados por las propias cajas
como enlaces con la Confederacion para intercam-
biar informacion y experiencias de los estudios que
se estaban haciendo sobre la incidencia practica
que podria tener en las cajas la creacion de la
nueva moneda.

Tras fijarse el calendario en la Cumbre de Madrid
de diciembre de 1995, en 1996 se hace todavia mas
evidente que el proceso de construccion europea va
adelante y por tanto se acrecienta la necesidad de
llevar a cabo con la maxima urgencia los trabajos
preparatorios necesarios en todas las entidades fi-
nancieras. En la Confederacion de Cajas, conscien-
tes de la importancia del cambio y de la necesidad
de impulsar los estudios necesarios, se crea una es-
tructura permanente cuyo objetivo es doble: por un
lado, organizar y preparar toda la actividad del sec-
tor en lo que se refiere a las tareas de analisis, con-
junto de impactos e intercambio de experiencias e
informacion, y, por otro, elaborar una guia practica
de implantacion a la moneda unica, que sirviera a ‘
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todas las cajas de ahorros como referencia a la hora
de analizar sus problemas concretos de adaptacion
al euro.

Esta estructura permanente creada en el sector,
esta constituida por lo que podriamos denominar un
«nuevo departamento», ubicado en la propia Confe-
deracion con el nombre de Secretaria Permanente
para la Moneda Unica, ocho comités especializados
en estudiar, cada uno de ellos, aspectos concretos
de la actividad de las cajas de ahorros, formados
por los técnicos de las propias cajas en cada una de
las materias, mas los técnicos de la Confederacion,
mas la red de coordinadores gue enlazan la Secre-
taria Permanente con las distintas cajas y el propio
Comité para la Moneda Unica de CECA, constituido
ahora por el Comité de Direccion ampliado por al-
gunos especialistas invitados de forma especifica.
(Véanse los cuadros nums. 1 y 2 donde figuran los
esquemas.)

Con esta estructura se empieza, en septiembre
de 1996, la labor de preparar una coleccion de do-
cumentos que, con las aportaciones de los distintos
miembros de los comités, pudiera servir de autén-
tica guia de implantacién a las cajas, que la podrian
utilizar como documento inicial para luego preparar
en cada una de ellas los planes concretos de su
adaptacién particular.

Este documento ha sido elaborado, durante casi
un afno, por los miembros de los ocho comités es-
pecializados creados al efecto, mas los 16 grupos
de apoyo que crearon estos comités para estudiar
temas especificos, es decir 24 grupos de estudio
constituidos en total de forma conjunta en el sector,
compuestos por mas de 300 personas, que han
mantenido durante este tiempo 430 reuniones para
intercambiar puntos de vista sobre cual puede ser la
incidencia del cambio en cada uno de los aspectos
individuales a los que dedican su actividad las cajas
de ahorros, y cuales son las soluciones concretas
que se pueden adoptar en las incidencias o impac-
tos encontrados.

El resultado de este trabajo esta constituido en la

CUADRO NUM. 1
ESTRUCTURA PERMANENTE

CONSEJO DE
ADMINISTRACION

COMITE DE
MONEDA UNICA

SECRETARIA
PERMANENTE

COORDINADORES
CAJAS

CUADRO NUM. 2
ESTRUCTURA PERMANENTE

— »  FINANCIERO I

3  MARKETING I
C

o>  oPERaTIVO I

‘ M| —» MEDIOS PAGO I
SECRETARIA |

PERMANENTE L »  INFORMATICO l

T |
e JURiDICOIFISCALI
S f— CONTABLE I
FORMACION Y
- COMUN[CACIONI

«Guia de Implantacién para la Moneda Unica», que
es el documento, casi habria que decir enciclope-
dia, que a lo largo de sus 3.740 pdaginas, recoge de
forma pormenorizada los 11.500 impactos que los
miembros de los grupos especializados han identifi-
cado que pueden, potencialmente, afectar a la acti-
vidad de las cajas, o al menos a una mayoria de
ellas, y las distintas soluciones que, de forma alter-
nativa, proponen los que han efectuado el analisis
para los impactos detectados.

En el otofio de 1997, a menos de seis meses de
que se hagan publicos los paises que van a pasar a
la tercera fase de la UEM, y a poco mas de un ano
de que el euro empiece su andadura, si queremos
referirnos a la incidencia del euro en el sistema fi-
nanciero, resulta ineludible apoyarse en la Guia que
se ha elaborado, y que sin duda constituye el docu-
mento mas completo que se ha hecho hasta la fe-
cha sobre los impactos concretos en la actividad co-
tidiana de las entidades financieras, y en este caso
mas en concreto en las cajas de ahorros. Ademas,
es el Unico trabajo que existe en el sistema finan-
ciero que aborda la problematica del euro de forma
coordinada entre 50 entidades distintas, aunque to-
das ellas pertenecientes al sector del ahorro.

Il. LA GUIA DE IMPLANTACION DEL EURO
DE LAS CAJAS DE AHORROS
CONFEDERADAS

Por eso, la parte central de este articulo, tras una
introduccion que no tiene otro objetivo que tratar de
comentar como se ha gestado la Guia, va a estar
dedicada a la labor, casi imposible, de extractar un
voluminoso trabajo en unas pocas lineas donde se

20




destaquen los impactos practicos mas importantes
que han detectado los distintos comités con cuyo
estudio se ha confeccionado esta Guia. Obviamen-
te, para que estas lineas sirvan para aportar infor-
macion concreta del trabajo conjunto que han hecho
las cajas y la Confederacion, sera inevitable bajar a
un cierto detalle y referirnos en algunos casos a ac-
tividades mas o menos singulares, aunque si se qui-
siera conocer en profundidad los 11.500 impactos y
sus soluciones resultaria imprescindible acudir a la
propia Guia, ya que aqgui solo se van a resaltar los
impactos que se consideran mas relevantes.

El trabajo «inicial» de la Secretaria Permanente
fue segmentar la actividad cotidiana de las cajas en
ocho grandes areas especializadas que han sido
estudiadas por comités distintos. Estas areas, a
cada una de las cuales corresponde un Comite,
son:

— Area financiera, donde se han estudiado las
actividades gue realizan las cajas en contacto con
los mercados financieros, mas todo lo que respecta
a la gestion global de los distintos epigrafes que
componen el balance de una entidad financiera: re-
muneracion del pasivo, politica de préstamos, etcé-
tera. Aqui se han incluido también, lo que algunos
llaman productos de «desintermediacion», que in-
cluyen fondos de inversion y fondos de pensiones.

— Area de marketing, donde se estudian los pro-
blemas que plantea la moneda unica de cara a la
edicién de folletos informativos a los clientes, tanto
individuales como PYME fundamentalmente, la ela-
boracion de los documentos que salen al publico, la
politica de distribucion de productos a través de la
red de sucursales, acciones de promocion, etcétera.

— Area operativa, que compone todos aquellos
departamentos de una caja de ahorros tipica, que
dan soporte, a modo de servicios centrales, a la ac-
tividad ordinaria de la caja, como el departamento
de valores, el de extranjero, compensacion, opera-
ciones de activo y pasivo, etcétera.

— Area de medios de pago, que se ocupa de las
tarjetas (de crédito, débito y monedero o inteli-
gentes), de los cajeros automaticos y de los termi-
nales punto de venta en los comercios (TPV,s).

— Area tecnoldgica o de informéatica, donde se
recoge la actividad de los departamentos que se
ocupan del tratamiento automatizado de la informa-
cion.

— !'Area juridico-fiscal, donde se tratan estos as-
pectos en relacion con la operativa de la caja.

— Area contable, sobre cémo se registran las
operaciones en los libros contables, y

— Area de formacion y comunicacion, donde se
tiene en cuenta la politica de formacion del personal
y la de relaciones con los medios de comunicacion.

En cada una de estas areas, que no responden a

ningun tipo de organizacion especifica de una caja
de ahorros, sino que son aquellas en las que se
crey6 conveniente segmentar la actividad a efectos
metodoldgicos para que cada comité pudiera estu-
diar actividades relativamente homogéneas, se ha
llegado a detallar de forma concreta los impactos
que podra sufrir la actividad de una caja de ahorros
cualquiera con la llegada del euro. (Véase el cuadro
numero 3 donde se desglosa el nimero de impac-
tos por areas de actividad.)

Un breve resumen, en el que se trata de resaltar
aquellos impactos de cada comité que son mas im-
portantes o quiza mas genéricos, podria ser el si-
guiente:

1. Comité financiero

a) El primer impacto es que va a haber una uni-
ficacion de los mercados de deposito interbancarios
a nivel continental, al menos en todos aquellos pai-
ses que entren en el euro, dado que los bancos cen-
trales de estos paises van a intervenir en el mer-
cado Unicamente en euros, y las cuentas que las
entidades financieras mantienen con ellos van a ser
convertidas a euros el 1 de enero de 1999. Esto su-
pone un mercado mas grande y mas complejo al in-
tervenir entidades de distintos paises.

b) En segundo lugar, hay que destacar los im-
portantes cambios que va a haber en la forma en
que los bancos centrales intervienen en los merca-
dos de dinero. Asi, ya se sabe que va a existir un
tipo minimo o tipo de descuento por debajo del cual
no se haran operaciones en el mercado, ya que el
Banco de Espana pagara al menos este tipo a los
saldos que mantengan las entidades en el propio
Banco, y un tipo maximo o tipo Lombardo que cons-
tituiria una especie de préstamo de ultima instancia
al cual pueden acudir las entidades que lo necesi-
ten, y que marcara el nivel maximo de tipos que
puede alcanzar el mercado. También se sabe que
las subastas de inyeccion de fondos en el mercado
van a ser semanales en vez de decenales, aunque

CUADRO NUM. 3
IMPACTOS POR AREAS DE ACTIVIDAD

Poreentaje sobre lotal

G- FINaNCIBNo. - ouussssmenassm o 23,85
G.A. M. Piedad ......ccoocvivvreecriecinniiens 2,25
GA YaIores .icivvavnsniaisiminias 12,15
G.A. Extranjero 8,81
G.A. Relac. AmMON. ..ooooeiieeeeeeeee 3,49
C..OperatiVo s i 31,50
C. TecnoldgiCo ....ccoeoeeveeveieeeeeieieee 0,24
C. Planificacion y G.A. Contabilidad ..... 0,32
Total oo 100,00
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en ellas el Banco de Espana prestara fondos a ca-
torce dias en vez de a diez como ahora. Se conoce
también la intencién de que existan subastas men-
suales de fondos a tres meses para complementar
las inyecciones periddicas de liquidez. Todas estas
subastas se haran bajo criterios del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales (SEBC) de forma descen-
tralizada, es decir, que las inyecciones y drenajes
de fondos se haran a través del banco central de
cada pais, con el que seguiremos teniendo una re-
lacién similar a como la tenemos ahora.

¢) La adopcioén de los principios del informe de
Lamfalussy, que obligan a que los pagos que se or-
denan a través de cualquier sistema de pagos estén
debidamente garantizados, va a dar lugar a la apa-
ricion del concepto de «liquidez intradia», ya que
para que se ejecute una orden de pago que curse
por ejemplo una caja de ahorros al Banco de Es-
pana va a ser necesario tener suficiente saldo en
cuenta en el momento en que el Banco de Espafa
vaya a efectuar el pago, y de igual manera que las
entidades gestionan la liquidez de un dia para otro
cuadrando los importes que tienen en exceso y bus-
cando en el mercado los que les faltan, puede apa-
recer la gestion de la liquidez de una hora para otra,
o de un momento para otro, lo que hace necesario
que los back-office dispongan de herramientas de
control de las posiciones en tiempo real.

d) Los nuevos titulos publicos que se emitan con
posterioridad al 1 de enero de 1999, van a emitirse
en euros. Ademas, ya esta decidido que en el primer
dia habil de 1999, el 4 de enero, se va a producir una
redenominacion masiva de la deuda publica
existente de pesetas a euros, lo que significa que
todo el mercado de deuda publica, tanto el primario
como el secundario, va a funcionar de forma exclu-
siva en euros a partir del nacimiento de la nueva mo-
neda. Esto generara algun problema de ajuste con
los clientes que, no olvidemos, seguiran trabajando
en pesetas, la mayoria de ellos hasta el 2002.

e) El mercado espafiol de deuda publica, aun-
que seguira existiendo de forma mas o menos inde-
pendiente, cotizara indiciado al mercado europeo
que sirva de referencia, o benchmark, probable-
mente el bund aleman, con lo que la volatilidad
diferencia! de nuestro mercado con relacién a Ale-
mania, es decir los famosos puntos basicos de dife-
rencia que tienen nuestros bonos con relacion al
aleman, tendera a estabilizarse en una pequena
cantidad, alrededor de 10 puntos basicos (0,10 por
100), que sera finalmente la Unica diferencia que
podria existir como consecuencia de la diferencia
en la calidad del emisor o la liquidez en el mercado.

f) Se va a producir un auténtico boom de la Bol-
sa espanola, apoyada por un lado en tipos de inte-
rés mas bajos (al unificarse los mercados de depé-
sitos el tipo de interés sera el mismo en toda
Europa) y por otro lado en la ausencia de riesgo de
cambio para los inversores del area del euro. (Este
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boom de la Bolsa, en parte, se ha empezado ya a
producir.)

g) En los mercados de divisas van a desapare-
cer muchas de las monedas liquidas que hoy exis-
ten. En concreto, en el fixing de la CECA, que es uti-
lizado por la mayoria de las cajas de ahorros para
liquidar sus operaciones con la clientela, pueden
dejar de existir hasta 15 de las 24 monedas que
ahora lo forman (14 del resto de paises de la Unién
Europea, mas el ecu).

h) Surgiran nuevas monedas de paises emer-
gentes que van a sustituir en parte a algunas de las
monedas que desaparecen. Este proceso se esta
produciendo ya de algun modo, por ejemplo la
CECA ha incluido durante los ultimos meses la co-
rona checa, el délar Hong Kong y el délar Singapur
en su fixing.

i) Fuerte impacto en la actividad de compra-
venta de billetes extranjeros que realizan en la ac-
tualidad las entidades financieras, donde podrian
desaparecer hasta cerca de un 70 por 100 de los bi-
lletes extranjeros que ahora mismo aportan en Es-
pana los turistas.

J) Los mercados de futuros seran quiza los mas
afectados dentro de los que se ocupan de la con-
tratacion de productos derivados, debido a que los
indices sobre los que se basan no existirdn o quiza
perderan su significado econémico. Por ejemplo, el
MIBOR pasara a ser sustituido de alguna manera
por el futuro EURIBOR.

k) Se va a producir un fuerte aumento en la
contratacion, tanto por las entidades financieras
como por la clientela, fundamentalmente de produc-
tos derivados (FRAs, swaps, futuros y opciones), y
de productos estructurados, que mezclan productos
subyacentes o basicos (como una compra-venta, un
depdsito, un bono) con productos derivados.

/) Los margenes financieros se van a reducir
(en gran parte lo han hecho ya) al mismo ritmo al
que bajen los tipos de interés, y esto va a desenca-
denar un aumento de la competencia entre las enti-
dades que buscaran la soluciéon a sus problemas
tratando de aranar cuota de mercado a sus compe-
tidores.

m) Sera dificil mantener el nivel actual que tie-
nen las comisiones de gestion de los fondos de in-
version. En una época en la que los tipos de interés
en el mercado se han dividido por dos e incluso por
tres (hemos pasado de tipos de interés al 15 por
100 a tipos de interés en los alrededores del 5 por
100), las comisiones de gestion de los fondos de in-
version es probable que sufran recortes de cierta
consideracion.

2. Comité de marketing

a) Uno de los primeros impactos en este campo
se deriva del hecho de que las cajas tienen necesi-




dad de editar informacion para sus clientes de ma-
nera clara, sencilla y divulgativa sobre el proceso de
cambio a la moneda unica. Asi, se perfila la necesi-
dad de un folleto que, dotandole de las caracteris-
ticas de simplicidad aludidas, informe a la clientela
individual sobre el alcance general del cambio al
euro, y otro dirigido a las PYME que, a diferencia de
la gran empresa, cuentan con menos medios para
preparar el proceso de transicion. De hecho, ia Con-
federacion de Cajas de Ahorros ha realizado una
edicion conjunta para todas las cajas de dos folle-
tos, uno dirigido al publico en general y otro enca-
minado a las PYME en los que se les informa de
como es el proceso de cambio al euro.

b) La politica de informacion a clientes se com-
plementa con los datos concretos que se deben re-
flejar en la documentacion que se les hace llegar.
Por ejemplo, hay que estudiar si son necesarias in-
formaciones adicionales, tales como nuevos folletos
o documentos que se acompanarian a los extractos
de cuenta. También es necesario definir el diseno
de los nuevos extractos de cuenta. Precisamente,
sobre este tema las recomendaciones concretas de
los expertos son las siguientes:

1. Los movimientos deberan estar expresados,
tanto internamente como en extractos, en la misma
moneda en la que el cliente tiene denominada la
cuenta.

2. Los importes de los movimientos deberan
guardarse con la misma precision legalmente admi-
tida para esa moneda (numero de decimales).

3. No se recomienda que figuren en el extracto
los dos importes, en euros y en pesetas, de cada
movimiento.

4. Lainformacion de moneda e importe origina-
les de los movimientos, cuando la moneda en que
se formuld la orden fuera diferente de la denomina-
cion de la cuenta, debe comunicarse al cliente para
dar una mayor calidad de servicio.

¢) Otro de los impactos que va a afectar a la ac-
tividad comercial o de marketing es la aparicion de
nuevos productos en el mercado, sobre todo nue-
vos productos financieros que mezclan los produc-
tos tradicionales con los derivados (productos es-
tructurados a los que antes se hizo referencia). La
novedad de estos productos hace necesario que la
red de sucursales de las cajas aprenda a vender es-
tos nuevos productos captando las nuevas necesi-
dades de la clientela, lo que requiere no solo cursos
de formacion sobre nuevos productos sino también
sobre el marketing de como se venden estos pro-
ductos.

d) Todo el proceso de cambio al euro va a ser
una noticia constante durante bastantes anos, lo
que debe ser aprovechado por las cajas como pro-
tagonistas destacados del cambio, tal y como se vio
en la introduccion, para convertirse justamente en
protagonistas destacados de las noticias que se van

generando en torno a los preparativos para la mo-
neda unica.

e) Las cajas de ahorros, que tienen 43,5 millo-
nes de cuentas de clientes, son claramente las en-
tidades preferidas por los ahorradores particulares
para mantener las cuentas corrientes o libretas fa-
miliares; por tanto, en buena medida, van a ser las
entidades que soporten el grueso de las consultas
de la clientela particular sobre la incidencia que va
a tener el euro en sus cuentas, en sus néminas, re-
cibos, etc. Para atender estas peticiones de infor-
macion, las cajas cuentan con una extensa red de
oficinas repartidas por todo el pais, mas de 16.000,
lo que las permite cubrir ampliamente todo el terri-
torio nacional, a donde ademas suelen acudir los
ahorradores particulares en busca de consejos e in-
formaciones financieras de todo tipo, etc. Desde la
Confederacion se esta animando a las cajas para
que consideren el cambio al euro no como un coste
en el sentido de que van a tener que dedicar el per-
sonal de ventanilla a mantener informada a la clien-
tela durante algunos anos, sino como la oportunidad
indiscutible de convertirse en los mejores asesores
de la clientela, capaces de dar la mejor informacion
y con el trato mas personalizado, lo que debe re-
dundar en la posibilidad de captar nuevos clientes y,
por supuesto, fidelizar a los actuales. En definitiva,
se trata de que las cajas se conviertan voluntaria-
mente en algo que va a ser inevitablemente «la ven-
tanilla de la conversion al euro».

f) La labor de venta de nuevos productos a tra-
vés de la red y la informacion de nuevas actividades
por parte de las cajas a los clientes deben ejecu-
tarse con la necesaria coordinacion, para mantener
la imagen de «marca» de la caja en toda su amplia
red de sucursales.

g) Un dltimo impacto en esta area, que requiere
ser resaltado, es el relativo a todo el tema de las
ayudas y subvenciones comunitarias gue existen ya,
y se van a ir desarrollando, para financiar los proce-
sos de difusion del euro. Aprovechar estas ayudas
tanto para financiar los proyectos propios como
para informar debidamente a nuestros clientes es
una de las nuevas tareas que es necesario realizar
con la llegada de la moneda unica.

3. Comité operativo

Dependientes del Comité operativo se formaron
numerosos grupos de trabajo especializados, ya
que en este comité se incluye de alguna manera
toda la labor que realizan los servicios centrales de
las cajas como soporte a la actividad diaria de las
sucursales con la clientela. Es decir, se incluyen de-
partamentos tales como: valores, extranjero, cuen-
tas corrientes, operaciones de activo, de pasivo, et-
cétera.

Con la intencion de mejorar la claridad expositiva,
en este apartado se han querido destacar aquellos
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departamentos cuya actividad podria verse afec-
tada de forma mas clara por la llegada del euro,
como son: valores y extranjero, aungue esto no
quiere decir que no haya incidencias importantes
sobre otros departamentos, a los que no se hace re-
ferencia expresa para evitar alargar en exceso el
contenido de este articulo. Asi que, ciféndonos a
los dos departamentos citados, las incidencias, em-
pezando por valores, pueden ser:

a) Independientemente de que el valor nominal
de las acciones sea redenominado de pesetas a eu-
ros o siga estando en pesetas (que es lo méas proba-
ble hasta que se produzca una junta de accionistas
que apruebe el cambio), a partir del 1 de enero de
1999 la cotizacion, contratacion y liquidacion de los
titulos en todas las bolsas espafolas sera en euros.

b) Las nuevas emisiones, tanto de renta fija
como de renta variable, de todos los emisores se
haran en euros a partir del 1 de enero de 1999, lo
que va a dar lugar a un mercado de capitales dual
durante el periodo transitorio, ya que en el caso de
la renta fija privada no va a haber una redenomina-
cion masiva de los titulos que estén vivos en pese-
tas, porque seria necesario convocar las juntas de
obligacionistas y esto tiene un coste demasiado ele-
vado para que se haga con caracter general. De ahi
que lo mas probable es que los titulos antiguos en
pesetas se dejen como estan hasta su vencimiento,
salvo que ya se hayan emitido con la clausula de
que cambian a euros en el momento de la transfor-
macion a la moneda Unica. (En cualquier caso, so-
bre la redenominacién masiva de la renta fija pri-
vada no hay aun una opinién definitiva al ser un
tema que todavia esta en estudio.)

¢) La operativa con clientes va a registrar una
cierta dualidad también durante el periodo transito-
rio (1999-2002), ya que los clientes seguiran traba-
jando en pesetas, mientras que los mercados lo ha-
ran de forma mayoritaria en euros, lo que daréa lugar
a desajustes operativos que habra que tener debi-
damente controlados para evitar confusiones.

En lo que se refiere a los departamentos de ex-
tranjero o internacionales cabe destacar:

a) La pérdida de ingresos por comisiones de
cambio y también de una parte de la operativa ac-
tual. Por ejemplo, desapareceran los seguros de
cambio en monedas comunitarias. También desa-
parecen las financiaciones o préstamos en otras di-
visas del area del euro.

b) El traslado de parte de la actividad que se
considera internacional a los departamentos donde
se atiende a los clientes domésticos. Por ejemplo, la
emision de cheques en marcos, que ahora realizan
los departamentos de extranjero, se sustituird por la
emision de cheques bancarios en euros que, con
independencia de que el beneficiario sea no resi-
den-te, seran elaborados por el mismo departa-
mento que emita los demas cheques en euros.
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¢) Las cuentas de corresponsalia que se man-
tienen con distintos bancos de los paises del area
del euro, y que se utilizan en buena medida para ca-
nalizar pagos y cobros, se transformaran, y esto
obligara a replantearse de forma conjunta la com-
posicion de la red de corresponsales exteriores.

d) Toda esta disminucién de la actividad se va
a ver compensada, al menos parcialmente, por un
aumento del trafico de mercancias de Espana con
el resto del mundo, ya que de alguna manera pasa-
remos a formar parte de una area econémica mas
amplia que ademas tiene ya establecida una repu-
tacion comercial en el mundo, y esto debe repercu-
tir en una mayor actividad exterior de nuestro pais.

Con relacién a este tema, los especialistas reco-
miendan que se mantenga de forma diferenciada la
actividad doméstica, es decir con clientes residen-
tes, de la actividad internacional, es decir con clien-
tes no residentes, porque aunque la moneda sea la
misma los no residentes del drea del euro seguiran
teniendo sus peculiaridades: hablando idiomas dis-
tintos, tendran instrumentos de pago diferentes,
otras costumbres, otra normativa legal, etcétera.

4. Comité de medios de pago

Por lo que se refiere a los medios de pago, como
tarjetas (de crédito, de débito y monedero o inteli-
gentes), cajeros y terminales de puntos de venta,
cabria destacar lo siguiente:

a) El lanzamiento del monedero electrénico
(Euro 6000) va a ayudar en buena medida a todo el
proceso de cambio, primero porque sustituye al
efectivo y esto, evidentemente, facilita el cambio, y
en segundo lugar porque el Euro 6000, a diferencia
de algun otro monedero que exista en el mercado,
ya nace con la posibilidad de trabajar indistinta-
mente en euros o en pesetas.

b) Los cajeros automaticos deben adaptarse a
la nueva moneda (cajetines, recibos, etc.); sin em-
bargo, se recomienda que no existan cajeros que
expidan las dos monedas a la vez, euros y pesetas,
sino que haya cajeros que expidan sélo euros y ca-
jeros que expidan sdlo pesetas, aunque estas (lti-
mas tiendan a desaparecer muy rapidamente a par-
tir de enero del 2002.

c¢) Los terminales de punto de venta, es decir
aquellos que existen en los comercios para poder
hacer el pago con tarjetas, deben ser adaptados
para admitir el pago de forma indistinta en euros y
en pesetas durante todo el periodo transitorio.

d) Globalmente, se puede decir que las mayo-
res adaptaciones que hay que hacer recaen en los
programas informaticos que gestionan la operativa
con farjetas y cajeros, ya que, aunque los cajeros
hay que ajustarlos fisicamente, los millones de tar-
jetas que hay en circulacion no necesitaran ningun
cambio fisico.




5. Comité de informatica

Continuando con el repaso a los distintos comités
que se han formado para analizar los impactos de la
llegada de la moneda Unica, corresponde ahora el
turno al Comité de informatica o, si se quiere deno-
minar de una forma mas amplia y genérica, Comité
de tecnologia:

a) Se detecta la necesidad de elaborar un
censo completo de las aplicaciones o software, que
estan siendo utilizadas en la actualidad por los dis-
tintos departamentos de cada caja de ahorros con
objeto de ver cuales de estos programas necesitan
ser adaptados.

b) En general, parecen preferibles las aplicacio-
nes bidivisa a las multidivisa, ya que, aunque éstas
tienen superiores prestaciones, su coste no justifica
las mejoras que se obtienen con ellas, aunque pro-
bablemente habra casos particulares en que lo di-
cho anteriormente no sea valido.

¢) Es imprescindible conservar en un archivo el
importe original y la moneda origen de la operacion
ya que, si fuera necesario retrocederla, el problema
del redondeo hace que la conversién de pesetas a
euros y nuevamente a pesetas no dé importes exac-
tos. A esto los técnicos lo llaman el «problema de no
reversibilidad de los cambios». Asi, mientras las
conversiones de euros a pesetas son reversibles sin
dar lugar a error, las conversiones de pesetas a eu-
ros no lo son, ya que el proceso pierde definicion
definitivamente en su primer paso (cuando los euros
se vuelven a convertir en pesetas).

d) El curioso problema que representa el re-
dondeo hace aconsejable evitar que se efectien en
lo posible conversiones innecesarias; es decir, en
una suma es mejor convertir el total antes que con-
vertir cada uno de los sumandos y luego efectuar la
suma (en este segundo caso el error por redondeo
tiende a ser mayor).

Sobre este tema, los expertos han definido el
concepto de «no neutralidad del cambio», que dice
que: una vez que se ha fijado el cambio pese-
tas/euro que ha de utilizarse durante todo el pro-
ceso de conversion, el propio proceso de conver-
sion de pesetas a euros, o de euros a pesetas
produce, por los redondeos, errores que estadisti-
camente no se compensan sino que van sistemati-
camente a favor de alguna de las partes.

Las conclusiones obtenidas son las siguientes:

— Para los cambios con 1, 2 ¢ 3 decimales sig-
nificativos el proceso es neutral.

— Para los cambios enteros no muiltiplos de 8 el
proceso es neutral.

— Para los cambios enteros 152,00, 168,00 y
176,00, se obtiene un error promedio de 0,02 pese-
tas por cada conversidn. Es decir, si el cambio fuera
uno de los anteriores y la caja convirtiera los saldos

de un millén de cuentas de clientes de pasivo per-
deria 20.000 pesetas en total.

— Para el cambio de 160 pesetas por euro, el
error es de 0,1 pesetas por conversion. En la misma
hipotesis anterior, la conversion de un millon de
cuentas le costaria a la caja 100.000 pesetas.

— El error promedio tiene siempre el sentido de
aumentar las cantidades que se convierten.

e) La mejor forma de afrontar el problema de la
reaparicion de decimales es quiza incorporarlos en
la definicion de las caracteristicas de la moneda que
se trate. Es decir, por ejemplo, la peseta es una mo-
neda que se define sin decimales mientras que el
euro se define como moneda con dos decimales.

6. Comité juridico-fiscal

Empezando por el Comité juridico, cabe desta-
car:

a) Lalegislacion comunitaria ya tiene prevista la
emision de normas que garanticen la continuidad de
los contratos (una de ellas se ha emitido ya tras la
Cumbre de Amsterdam), por lo que en toda la ope-
rativa en la que intervienen residentes comunitarios
no debe haber ningun problema.

b) Para operaciones con terceros paises, y en
evitacion de que pudiera producirse algun tipo de
problema, bastante improbable por otro lado, se re-
comienda incluir clausulas en los contratos que pre-
vean el cambio.

c) Por dltimo, y con el fin de facilitar todo el pro-
cedimiento de cambio de efectivo en los ultimos seis
meses (enero-junio del 2002), se va a solicitar a las
autoridades econdmicas que se suavice la actual
normativa sobre blanqueo de dinero, bien elevando
el tope actual de las 500.000 pesetas bien haciendo
algun tipo de excepcion.

En el Comité fiscal las principales conclusiones
hacen referencia a los siguientes puntos:

a) La Administracion ha decidido hacer el cam-
bio de golpe a finales del 2001 o principios del 2002,
con lo que Hacienda haria su big bang tributario
para los contribuyentes al final del periodo transito-
rio, funcionando entretanto basicamente en pese-
tas.

b) Aungue se recomienda que haya una armo-
nizacion fiscal en toda la «zona euro» para que los
distintos tipos impositivos no causen distorsiones en
los mercados financieros, lo cierto es que el princi-
pio de autonomia fiscal se mantiene para cada Es-
tado, y esto no es un obstéculo insalvable para que
la nueva moneda funciorie perfectamente en el mer-
cado.

c) Con el fin de suavizar el impacto del cambio
al euro en las cuentas de resultados de las entida-
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des financieras, se solicita para las cajas de ahorros
que los gastos del euro sean amortizables durante
un periodo de cinco anos.

7. Comité contable

Los temas que han recibido una atencion priorita-
ria dentro de este Comité, son:

a) La necesidad de crear cuentas que recojan
las diferencias por redondeo que se van a producir
de forma inevitable.

b) La constatacion de que, debido precisa-
mente al problema del redondeo, la vuelta atras de
determinadas operaciones puede dar importes dis-
tintos a los originales, de ahi que sea necesario
guardar en registros contables los impories origina-
les.

¢) La adaptacion que se va a requerir para faci-
litar las nuevas estadisticas de la Union Europea, en
la que ya no habra solo una distincion por la mo-
neda y el pais de origen de la transaccion sino que
se distinguira también si proviene de la «zona euro»
0 no.

d) La eleccion entre sistemas contables —mo-
nodivisa, bidivisa y multidivisa—, debera tener en
cuenta el departamento del que se trate y la relacion
coste/prestaciones de cada uno de los sistemas.

8. Comité de formaciéon-comunicacion

Por ultimo, para terminar con este exhaustivo re-
paso a la problematica concreta que puede surgir
en cualquier caja de ahorros, basten unas lineas
para resaltar los impactos mas importantes de los
departamentos de formacion y comunicacion ex-
terna que, aunque en la practica estan perfecta-
mente diferenciados, se han unido aqui por razones
metodolégicas en un solo comité:

a) Se constata la necesidad de iniciar sin mayor
demora las labores de formacién interna en todas
las entidades financieras.

b) Esta formacion debe llegar a todos los em-
pleados, no sélo directivos, ya que al final todos los
empleados van a verse involucrados en el proceso
de cambio de una u otra forma.

c¢) Es preciso referirse, nuevamente, al hecho
de'que las cajas van a convertirse, independiente-
mente de si quieren o no, en las auténticas «venta-
nillas de la conversién», por lo que, en realidad, ha-
bria que ver este pretendido problema como una
oportunidad magnifica de prestar el mejor servicio
posible a los clientes.

d) Todo el trabajo de analisis que se esta ha-
ciendo, es decir todo el esfuerzo que esta reali-
zando el sector del ahorro para encontrar solucio-
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nes a los problemas del euro, debe ser aprove-
chado para traducirlo en una mayor presencia ac-
tiva de las entidades de ahorro en los medios de co-
municacion.

lll. CONCLUSIONES

Todo lo hasta aqui expuesto, donde se han ido
desgranando comité por comité a modo de extracto
los principales impactos detectados por los especia-
listas en cada area de actividad en que se ha divi-
dido la tarea que realizan las cajas de ahorros, tiene
un enfoque fundamentalmente practico, ya que se
trata, en definitiva, de intentar resumir, en unas po-
cas paginas, toda la «Guia de Implantacion para la
Moneda Unica», a utilizar por las propias cajas como
una especie de libro de consulta para efectuar las
adaptaciones que necesiten de cara a la moneda
unica. (Véase cuadro num. 4 donde se clasifican los
impactos en funcién de a qué tipo de actividad afec-
tan.)

Sin embargo, aungue todo lo anterior son ya con-
clusiones del macrotrabajo realizado por las cajas y
su Confederacion, aun se podria destacar aquellos
aspectos que van a tener una incidencia mas deci-
siva en la actividad de las cajas en los proximos
anos debido a la aparicion de la moneda Unica. En
este sentido, y con una vision todavia mas global de
la usada hasta ahora, se podrian senalar las si-
guientes conclusiones:

1) El proceso de cambio va a traer aparejada
una disminucion de las comisiones de las cajas,
bien por diferencias de cambio en las compraventas
de divisas y billetes extranjeros bien por las comi-
siones por transferencias transfronterizas a otros
paises de la «zona euro». Sin embargo, esta dismi-

CUADRO NUM. 4
IMPACTOS POR TIPOS DE IMPACTO

Porcentaje sobre total

B DOCUMENIES s sssmmerinssssmvsissmassavssnis 11,42
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D Operativa Departamental ..... 10,12
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F Supervision 2,67
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H-l Informatica dist. y corp. ........ 33,21
J Juridico ...... e 3,13
K FisBal ..cunamaimainasnaiing 1,85
L. Gortabilidad oo 6,20
M Estadistica ........ccooeeviiiiinniiiencniieeene 4,36
N - AUAROHA et astaTsns 1,37
O Informacion a clientes .......ccccceeeennn. 3,88
P FOrmacion ......cccceceeeeeeeeeeerescnansnnsnenans 7,93
1o - | SO POPPPRP 100,00




nucién se va a ver positivamente compensada por
la aparicion de nuevos productos que van a permitir
recuperar los ingresos perdidos, ademas de que se
va a aumentar la utilizacion de algunos servicios
que prestan las cajas que todavia no han alcanzado
todo su desarrollo, como son las tarjetas de deébito
utilizadas a nivel continental en toda Europay la tar-
jeta monedero que esta empezando a implantarse.

2) Al crearse una zona bancaria mas amplia, ya
qgue muchos bancos de hasta quince paises dife-
rentes pueden trabajar a partir de un momento dado
con la misma moneda, se va a producir un aumento
de la competitividad con el sector bancario europeo.
No obstante, este aumento de la competencia entre
entidades se va a ver compensado por la aparicion
de nuevos negocios emergentes, como se puede
ver claramente en la actividad en divisas extran-
jeras, en la que apareceran nuevos mercados y
nuevas monedas. Ademas, al mismo tiempo, se va
a producir un incremento general de la actividad
economica en nuestro pais con el resto del mundo,
por el mero hecho de pertenecer ahora a un nuevo
grupo de paises, el grupo que utiliza el euro como
moneda, que vendera sus productos en el extran-
jero con un made in Europe, que tiene ya estable-
cido un elevado prestigio en el mundo.

3) El descenso de los tipos de interés, que se
produce, fundamentalmente, porque gracias a ha-
ber seguido el plan de convergencia desaparecen
muchos desequilibrios tradicionales de nuestra eco-
nomia, pero también porque desaparecera el riesgo
de cambio que siempre ha representado nuestra
moneda, se va a traducir, y de hecho ya lo esta ha-
ciendo, en un inevitable estrechamiento de marge-
nes que, nuevamente, incidira de forma negativa en
los ingresos de la actividad tipica de las cajas de
ahorros; aun asi, este descenso debe verse com-
pensado por otro de los fenémenos positivos que
trae la moneda Unica, como es la ampliacion de
mercados que se produce como consecuencia de la
desaparicion de las barreras econémicas motivadas
por la existencia de las distintas divisas en cada
pais europeo, con sus riesgos Yy fluctuaciones.

4) La tradicional apuesta de las cajas de aho-
rros por el sector de la clientela individual y las
PYME, va a suponer una mayor demanda de infor-
macién que se va a traducir de alguna manera en
un mayor nivel de exigencia por parte de los clien-
tes; esto, sin embargo, no debe ser visto como una
amenaza para las cajas, ni tampoco como un incre-
mento de coste por el hecho de que en gran parte
las nuevas exigencias se van a centrar, al menos
inicialmente, en una mayor demanda de informa-
cion; mas bien hay que verlo como una oportunidad
Unica de fidelizacion de nuestra clientela que va a
verse obligada a pasar por nuestras ventanillas para
demandar mayor informacién y nuevos servicios.

5) Todo el proceso de transformacion al euro va
a tener, esta teniendo ya sin duda, unos evidentes
costes de transformacion, tanto por los analisis y es-
tudios preliminares que hay que afrontar para estu-
diar los impactos y buscar soluciones como por los
trabajos de adaptacion que van a ser necesarios en
si. No obstante, esto puede y debe tener también una
lectura positiva, que no es otra que considerar el
cambio al euro como una magnifica oportunidad para
emprender un proceso de renovacion tecnoldgica a
todos los niveles (nuevos impresos, nuevos progra-
mas informaticos, incluso nuevos procedimientos), si-
tuandonos en una posicion competitiva de cara al ini-
cio del siglo xxi.

6) Por dltimo, cabria destacar como incidencia
global el hecho de que todo el proceso de transfor-
macion al euro va a suponer a las cajas de ahorros
la necesidad de efectuar fuertes inversiones en for-
macion, ya que no puede concebirse hoy en dia que
se afronte un cambio de esta magnitud sin dotar al
personal de los conocimientos necesarios para
afrontar el proceso de cambio con garantias de
éxito. Sin embargo, nuevamente mirando el lado po-
sitivo que todo cambio trae consigo, habria que des-
tacar la magnifica oportunidad que se nos presenta
para efectuar una auténtica potenciacion de los re-
cursos humanos, permitiendo situarnos en una po-
sicion mas competitiva en el nuevo mercado finan-
ciero que se nos avecina y en el que es necesario
reforzar tanto el capital fisico como el mas impor-
tante: el capital humano.

En definitiva, la conclusion final seria que es un
error considerar la aparicion de la moneda Unica
como una amenaza para las entidades financieras o,
mas en concreto, para las cajas de ahorros. Hay que
verla como una auténtica oportunidad de abrirse a
nuevos mercados, negociar nuevos productos, reno-
var nuestro capital, tanto humano como tecnologico
y, sobre todo, constituye lo que podriamos llamar el
suefo de toda empresa que se dedica a la presta-
cién de servicios, como es que sus clientes le nece-
siten y tengan que pasar de forma obligatoria por su
«tienda» en demanda de nueva informacién y nue-
vos servicios. Ademas, también constituye una opor-
tunidad unica de revision a fondo de toda la organi-
zacion que vaya mas alla de una mera adaptacion,
plasmandose en un plan estratégico sobre el ne-
gocio.

Con todo ello, las cajas de ahorros junto con el
resto de entidades financieras y el amplio espectro
del tejido empresarial que conforma el mercado es-
panol, conseguiran los niveles necesarios de mo-
dernizacion y eficiencia que permitan a nuestro pais
integrarse en el proceso de la moneda Unica, desde
el principio de la implantacién de la misma, ocu-
pando el lugar que le corresponde dentro de la con-
formacion de esta nueva Europa.
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LA INTRODUCCION DEL EURO EN LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

Mariano Rabadan Forniés

La Union Monetaria Europea es el proyecto mas
importante a nivel mundial de integracion moneta-
ria, y va a crear tanto la segunda gran area de in-
tercambio comercial, tras Estados Unidos, como la
segunda gran moneda de referencia mundial, tras el
dolar estadounidense.

Para Espana constituye una oportunidad histérica
incorporarse a una zona economica de la que ya
forma parte, pero al maximo nivel y dentro del nu-
cleo de los paises con mayor peso de la Unién Eu-
ropea, a los que exporta y de los que importa un ele-
vado porcentaje de sus productos (el 68 por 100 de
las exportaciones se efectuan a paises de la Union
Europea, mientras que el 67 por 100 de las impor-
taciones provienen de estos paises) y con los que
mantiene, desde siempre, vinculos econémicos, es-
pecialmente desde la integracion en 1986 en la Co-
munidad Europea.

Esta integracion constituye, por tanto, una gran
oportunidad pero también un gran reto, derivado de
los importantes cambios que se van a producir con
dicho motivo.

Por lo que afecta a las Instituciones de Inversion
Colectiva, Espafna ocupa una situacién privilegiada,
que le ubica en el cuarto lugar de los paises de Eu-
ropa, después de Francia, Luxemburgo y Reino Uni-
do, y en el séptimo lugar del mundo, detras de Es-
tados Unidos, Japén, Canada y los tres paises
europeos mencionados.

Existen en Europa cerca de 15.500 fondos de in-
version, con un volumen de activos que supera los
1,6 billones de ecus (equivalente a 268 billones de
pesetas). En Espana existen cerca de 1.400 fondos
de inversion, con un volumen de activos del orden
de 26 billones de pesetas y un numero de participes
que ‘supera los 6 millones.

El mayor reto al que tienen que hacer frente las
Instituciones de Inversion Colectiva es el nuevo en-
torno competitivo en el que se van a mover, ya que,
desde el punto de vista juridico, la vigente Directiva
comunitaria de 1985 esta totalmente incorporada a
nuestra legislacion. También el régimen fiscal de las
Instituciones de Inversién Colectiva guarda grandes
similitudes con el de las homdlogas europeas.
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Los principales cambios que se puedan esperar
en este entorno competitivo son los siguientes:

— Liberalizacion: plena y real de los mercados
de capitales, en el ambito de la union econémica y
monetaria.

— Internacionalizacion: eliminacion de una im-
portante barrera a las transacciones econémicas y a
la movilidad de los inversores.

— Potenciacion de los mercados de renta fijay |

variable a nivel de la unién econémica y monetaria.

— Cambio de actitudes y de précticas: ademas
de eliminar la volatilidad de los tipos de cambio, se
producira un desarrollo econdmico mas estable y
duradero, con tipos de interés histéricamente bajos
para la experiencia espanola y consiguiente poten-
ciacion de la inversion en acciones (mercados bur-
satiles).

— Dimension: las entidades de menor tamafno
soportaran mayores costes por la transicion a la mo-
neda unica y un reducido tamano puede llegar a
convertirse, ante el nuevo entorno competitivo, en
un factor negativo.

— Recursos humanos: importante esfuerzo de
formacion.

— Control y gestion de riesgos: mas reducidos,
pero no por ello menos relevantes.

Con la hipdtesis de la practicamente segura in-
corporacion de Espafa a la unién monetaria eu-
ropea el 1 de enero de 1999, la Asociacién de Insti-
tuciones de Inversion Colectiva y Fondos de Pen-
siones (INVERCO), consciente del impacto que el
proceso de moneda unica supondra tanto para las
Instituciones de Inversion Colectiva como para los
planes y fondos de pensiones —y por lo tanto para
los participes y beneficiarios— y las entidades o so-
ciedades gestoras de fondos, decidio, en el mes de
diciembre de 1996, crear un Comité que analizara
profundamente esta cuestion.

Dado que los efectos de la moneda unica son
multiples y afectan a muy diversas areas de estos
sectores, se crearon tres grupos de trabajo integra-
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dos por miembros de las gestoras cuyas institucio-
nes estan asociadas a INVERCO. Los tres grupos
se ocuparon de los siguientes temas:

— Aspectos operativos: se ha estudiado la coti-
zacion y llevanza de la contabilidad en euros, las
suscripciones y reembolsos (Instituciones de Inver-
sion Colectiva) o aportaciones y movilizaciones de
derechos consolidados, pago de prestaciones (pla-
nes y fondos de pensiones), incidencia en deposita-
rios y en supervisores, asi como la informacion a
participes.

— Aspectos juridicos: se han analizado las mo-
dificaciones que serian necesarias introducir en la
legislacion de Instituciones de Inversién Colectiva y
planes y fondos de pensiones.

— Aspectos econdmico-financieros: se ha anali-
zado la incidencia en los mercados financieros, en
las entidades o sociedades gestoras, en los comer-
cializadores, en las propias instituciones (Institucio-
nes de Inversion Colectiva y planes y fondos de
pensiones) y en los indices.

Los objetivos basicos de los tres grupos han sido
los siguientes:

* |dentificar dentro de cada area los aspectos
mas significativos.

» Servir de orientacion a las entidades o socieda-
des gestoras cuyas Instituciones son asociadas a
INVERCO.

* Elaborar recomendaciones a asociados y su-
pervisores.

Las conclusiones mas importantes a las que lle-
garon estos grupos de trabajo fueron las siguientes:

1. Comité operativo

» Contabilidad: el 1 de enero de 1999, todas las
Instituciones de Inversién Colectiva y Planes y Fon-
dos de Pensiones, elaboraran su contabilidad en
euros, en linea con la redenominacion de los valo-
res que se producira, en esa fecha de transicion co-
mun, en los mercados bursatiles y de deuda. Se de-
saconseja la llevanza de una doble contabilidad
(peseta-euro) por la complejidad administrativa y los
costes derivados de ello.

* Publicacion de valores: la publicacién de los va-
lores liquidativos o de liquidacion de todas las Insti-
tuciones debera iniciarse en euros, de manera si-
multanea, el 4 de enero de 1999. Sin embargo, por
razones comerciales podria plantearse la coexisten-
cia durante un tiempo de los valores en euros y su
contravalor en pesetas.

* Suscripciones-aportaciones y reembolsos-mo-
vilizacion de derechos, pago de prestaciones: como
el valor liquidativo o de unidad de cuenta se esta-

blecera en euros desde el 1 de enero de 1999, cual-
quier participe, accionista o beneficiario podra tener
su cuenta corriente o libreta de ahorros denomina-
da en pesetas o euros y hacer transferencias a la
institucion en pesetas o euros (suscripciones-apor-
taciones). A su vez, la Institucion hara las transfe-
rencias en euros (reembolsos, movilizacion de dere-
chos, pago de prestaciones), correspondiendo al
depositario efectuar las conversiones, en su caso,
necesarias.

* Operaciones con valores: las operaciones que
se realicen con entidades cuyos paises estén inte-
grados en la unién monetaria europea se liquidaran
en euros. El depositario efectuara, en su caso, las
conversiones pertinentes.

* Continuidad de las series: la conversion al euro
de los datos bursatiles, financieros y contables aso-
ciados a los valores mobiliarios genera, en la fecha
de transicion, una discontinuidad numérica en las
series temporales de estos datos brutos, cuando la
magnitud implicada se expresa en una unidad mo-
netaria afectada por la moneda unica. Para mante-
ner la coherencia de las operaciones anteriores, se-
ra necesario establecer normas de correccion de los
datos brutos que supriman estas discontinuidades
numericas.

* Principales problemas de las gestoras: los prin-
cipales problemas a los que se van a enfrentar las
sociedades gestoras o, en su caso, los consejos de
administracion de las sociedades de inversién mo-
biliaria, son: la modificacion y adaptacion de los pro-
gramas informaticos utilizados para la valoracion y
contabilizacién de las instituciones, y la adaptacion
de registros y de procedimientos que deberan reali-
zarse en coordinacién con las entidades deposita-
rias. El plazo de adaptacion existente hasta el 1 de
enero de 1999 podria no ser lo suficientemente am-
plio para todas las sociedades o entidades gestoras
o consejos de administracion, en lo referido a la
adaptacion de los procesos informaticos para llevar
la contabilidad de todas las instituciones en euros.
Deberia concretarse tanto el tratamiento contable
como los criterios de amortizacion de los gastos en
que van a incurrir las Gestoras como consecuencia
de la implantacion del euro.

¢ Informacion a participes, accionistas y benefi-
ciarios: por razones comerciales, ni los informes
anuales, ni los trimestrales, ni las cuentas de posi-
cion podran presentarse unicamente en euros, in-
cluso aunque se llevara exclusivamente la contabili-
dad en euros.

¢ Entidades depositarias: la actuacion de las en-
tidades depositarias es crucial para el correcto fun-
cionamiento de la transicion al euro. Esta actuacion
se centra en dos areas principalmente: la de sus-
cripcion-aportacion y reembolso-movilizacion-pago
de prestacion de participaciones o acciones, y, en
segundo lugar, la de liquidacion de operaciones de
valores.
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* Necesidad de normas: se considera necesario
que todas las cuestiones fundamentales que afec-
ten a las Instituciones de Inversion Colectiva y a los
planes y fondos de pensiones, como consecuencia
de la transicion a la moneda unica, vengan definidas
0 apoyadas por los organismos supervisores, via
Orden Ministerial o Circular.

* Campana informativa: se plantea la necesidad
de promover una campana informativa para sensibi-
lizar a los inversores, actuales y potenciales, sobre
las consecuencias de la introduccion del euro. Esta
campana deberia coordinarse por el Ministerio de
Economia y Hacienda.

2. Comité juridico

Ha propuesto las modificaciones que serian ne-
cesarias introducir en la legislacion de Instituciones
de Inversion Colectiva y planes y fondos de pensio-
nes, que seria prolijo exponer, partiendo siempre en
el area privada del respeto de los contratos que re-
gulan las relaciones entre los participes, las socie-
dades gestoras y las entidades depositarias.

3. Comité econémico-financiero

* Mantenimiento de los mercados «nacionales»:
algunas plazas financieras van a perder protagonis-
mo e, incluso, su viabilidad econémica va a quedar
en entredicho, en beneficio de mercados mas liqui-
dos, mas eficientes, y por tanto mas baratos en tér-
minos de costes de transaccion para los inversores,
sobre todo los institucionales.

* Mercados de renta fija: los mercados de renta
fija en euros van a experimentar un crecimiento ra-
pido e intenso desde el primer momento del periodo
transitorio, tanto los de deuda publica como los de
renta fija privada. Sin embargo, los mercados de
renta fija «nacionales» se mantendran, al menos
durante el periodo transitorio, aunque iran perdien-
do peso a medida que se vayan redenominando las
emisiones.

La redenominacion de los valores existentes va a
plantear problemas de redondeo, ademas de nume-
rosos gastos (cambios de escritura de emision, gas-
tos registrales, etcétera).

* Mercados de renta variable: en los mercados
bursatiles se va a producir una mas lenta «europei-
zacion» que en los mercados de renta fija.

Tanto la contratacién como la liquidacion, como la

publicacion en los boletines, la cotizacion se hara en
euros desde el 4 de enero de 1999, con indepen-
dencia de si el valor nominal de las acciones ha si-
do redenominado o no.

La redenominacion de los valores existentes va a
plantear problemas de redondeo y de modificacio-
nes estatutarias, ademas de numerosos gastos
(cambios de escritura de emisién, gastos registra-
les, etcétera).

* Mercados de productos derivados: el desarrollo
de los mercados de derivados vendra relacionado
con el que experimenten los respectivos mercados
primarios.

Al igual que en los mercados subyacentes, la li-
quidez acabara concentrandose en un contrato de
referencia, que sera el mas liquido y por lo tanto el
mas barato, mientras los contratos «nacionales»
menores cubrirdn el riesgo-pais.

* Sociedades o entidades gestoras: se van a en-
frentar a un mercado expandido, mas abierto a la
competencia internacional, pero con barreras que,
al menos durante un tiempo, subsistiran. Por ello,
tendran que modificar su estrategia de marketing y
adaptar sensiblemente la gestion financiera.

* Comercializadores: la comercializacion de las
instituciones en Espafna esta basada principalmente
en las redes de oficinas de las entidades financie-
ras, en numero superior a 37.000 en la actualidad.
Los comercializadores tendran que enfrentarse a
una serie de modificaciones respecto a la situacion
actual.

* [nstituciones: todas las instituciones (moneta-
rias, de renta fija doméstica, de divisas, de renta
variable doméstica) van a ver modificadas las con-
diciones actuales de los mercados, como conse-
cuencia de la transicion a la unién monetaria eu-
ropea.

Tanto las clasificaciones como las estadisticas
elaboradas sufriran, en mayor o menor medida, mo-
dificaciones.

* Recomendaciones a supervisores: se reco-
mienda una aceleracion del desarrollo normativo,
antes del 1 de enero de 1999, que equipare a las
instituciones espanolas con sus homdlogas eu-
ropeas.

» Continuidad de los indices: los indices elabora-
dos en la actualidad van a verse afectados con la
moneda Unica y alguno de ellos desaparecera. De-
berian preverse indices paneuropeos asi como la
neutralidad en las series historicas.




EL IMPACTO DE LA UNION MONETARIA EUROPEA
SOBRE LAS ESTRATEGIAS DE BANCOS Y CAJAS DE AHORROS
DE LA UNION EUROPEA (*)

Edward P. M. Gardener
Phil Molyneux
Jonathan Williams

. INTRODUCCION

Aunque el calendario para la puesta en vigor de
la union monetaria europea (UME) esta decidido
desde hace tiempo, no existe acuerdo respecto a su
forma exacta ni a sus probables consecuencias y
tampoco la opinion publica las comprende plena-
mente. Lo que esta claro es que la UME y la mone-
da unica entraran en vigor se esté o no preparado
para ello. En este entorno, los directivos de la ban-
ca de la Unién Europea (UE) estan cada vez mas
preocupados por el posible impacto de la UME so-
bre sus actividades y por las estrategias a adoptar
para hacer frente a los posibles peligros y oportuni-
dades que el euro supondra.

En los ultimos tiempos se esta publicando un gran
numero de trabajos sobre el posible impacto de la
moneda Unica sobre el negocio bancario y financie-
ro en la UE. Hasta hace poco, la mayoria de esas in-
vestigaciones tendian a dirigir su atencion bien a los
aspectos practicos de los cambios en los sistemas
bancarios necesarios para ajustarse al euro, bien al

| impacto de la UME sobre los mercados europeos de
bonos y financieros en general. Sin embargo, es
comparativamente escasa la literatura publicada so-
bre el impacto probable de la UME en las estrategias
bancarias de la UE. Este articulo estudia algunas de
las importantes implicaciones de la UME sobre esas
estrategias. En muchos aspectos importantes, las
cajas de ahorros se enfrentan con los mismos retos
derivados de la UME que sus principales competido-
res, los bancos comerciales. Pero las cajas se en-
frentan también con algunos peligros y oportunida-
des especificos, examinados en el presente trabajo.

Una linea importante de argumentacion al res-
pecto es que, dadas las innegables incertidumbres
sobre el impacto de la UME en las estrategias ban-
carias, un punto de partida util es estudiar la expe-
riencia hasta la fecha del Programa del Mercado
Unico (PMU). Este enfoque se centra en considerar
| que el euro es un paso adelante mas en un proce-

so iniciado por la Comision Europea de desregula-

cion e integracion (globalizacion) que incluye tam-
bién el PMU. Por supuesto, la UME tiene algunas
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caracteristicas especiales (por ejemplo sus implica-
ciones sobre los sistemas de pagos de la UE y su
impacto en los beneficios de los bancos en el nego-
cio cambiario), que hemos de tener en cuenta. Al
mismo tiempo también hemos de considerar que los
sistemas bancarios de la UE estan configurados es-
tratégicamente por un conjunto de otras influencias
exteriores tales como la tecnologia, la competencia,
las necesidades cambiantes de su clientela, la en-
trada a la UE de nuevos miembros y otros desarro-
llo globales mas amplios.

Este trabajo parte de dos estudios recientes del
Institute of European Finance (IEF). El primero de
ellos, en colaboracion con la Universidad de Cam-
bridge, estudia el impacto del PMU en el negocio
bancario de la UE: véase European Commision
(1977) y Gardener y otros (1997). El segundo se
ocupa del impacto del PMU y de la cuenta atras de
la UME sobre las cajas de la UE (ver Carbg y otros,
1996, y Gardener y otros, 1998b). También utiliza,
en parte, otras investigaciones sobre la materia del
IEF, entre ellas Gardener y Teppet (1995), Chakra-
varty y otros (1995), Molyneux y otros (1996) y
Molyneux y otros (1997).

El presente articulo esta organizado del modo si-
guiente: la proxima seccion esboza los aspectos
mas importantes del entorno macroeconémico posi-
ble bajo la UME; el entorno externo tiene importan-
tes efectos sobre las estrategias bancarias. Esto
nos conduce a examinar el impacto generalizado de
la moneda unica sobre el negocio bancario de la
UE, seguido por un resumen de la descripcién de
Cecchini sobre las caracteristicas del negocio ban-
cario de la UE después de la puesta en vigor del
PMU. La seccion principal de este articulo centra su
atencion en el impacto de la UME sobre las estrate-
gias de las cajas en cuatro dimensiones diferentes;
tamano, fusiones, eficiencia y «marketizacion». Por
ultimo exponemos algunas conclusiones tentativas.

Il. EL ENTORNO MACROECONOMICO

La Cumbre de Madrid en diciembre de 1995 con-
firmd la intencién de los lideres europeos de entrar
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en la tercera fase de la UME el 1 de enero de 1999.
Al escribir el presente trabajo (finales de 1997) el
numero exacto de los participantes iniciales no esta
del todo claro, pero 8 de los 15 estados miembros
podrian cumplir una interpretacion amplia de los cri-
terios de Maastricht. El numero de participantes ini-
ciales podria aumentar hasta 10 u 11 si paises co-
mo Austria y Bélgica se incluyesen por razones
tanto politicas como econdmicas. La opiniéon ge-
neral es que al menos Alemania, Francia, Austria,
Bélgica, Holanda y Luxemburgo seran participantes
iniciales, y probablemente también Irlanda y Finlan-
dia (1).

El resultado inicial de la UME sera, pues, una es-
pecie de union monetaria parcial, incluyendo, al me-
nos, los miembros del nucleo duro de la UE. Mucho
se ha escrito sobre el entorno macroeconémico po-
sible o probable bajo la UME; aqui sélo podemos re-
sumir algunos aspectos seleccionados del mis-
mo (2). Una consecuencia obvia de la UME es la
eliminacion del riesgo de tipo de cambio entre los
paises participantes; desaparece la posibilidad de
alteraciones en el tipo de cambio de sus monedas.
Al mismo tiempo, los tipos de interés a corto plazo
seran los mismos en todos los paises participantes.

La politica monetaria, fijada y gestionada por un
Banco Central Europeo (BCE) independiente, ten-
dra como objetivo asegurar la estabilidad de pre-
cios. Probablemente esto quiere decir que tratara
de que la inflacion se sitte en torno al 2 por 100 en
toda la UME (3). Sin embargo, se podria permitir a
ciertos paises miembros tener tasas de inflacion
mas altas cuando estén tratando de alcanzar el ni-
vel econémico de los miembros mas desarrollados.
Del mismo modo, otros paises miembros pueden te-
ner tipos de inflacién por debajo de la media de la
UME.

Para la gestion de la politica monetaria es nece-
sario decidir tres cuestiones técnicas. La primera es
si los bancos de la UME estaran obligados a tener
reservas segun el modelo aleman. La segunda es si
el BCE deberia tener como objetivo la oferta de di-
nero (como el Bundesbank) o un tipo de inflacion
determinado (como el Banco de Inglaterra o el Ban-

| co de Espana). La tercera es como los bancos con
sede fuera de la UME deberan ser tratados en el
sistema de compensacion y pagos del euro, y en las
operaciones de mercado del BCE. Estas tres cues-
tiones seran resueltas en breve plazo. El Bundes-
bank insiste firmemente en que se obligue a los
bancos a tener reservas obligatorias. Respecto a la
segunda cuestion, el BCE operara segun un enfo-
que ecléctico, que supondra tanto un objetivo mo-
netario como de inflacion. Kaletsky (1997, pag. 29)
sugiere, respecto a la tercera cuestién, que el acce-
so al sistema de compensacion «probablemente se-
ra resuelto por los bancos internacionales creando
filiales domiciliados en Luxemburgo o Dublin, pero
dirigidos desde Tokio, Zurich, Nueva York o Lon-
dres».
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La reunion de Dublin del Consejo Europeo, en di-
ciembre de 1996, decidié que todos los estados
miembros deberian apoyar un «Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento». En la practica, esto equivale a
aceptar la obligacion de llegar a medio plazo a una
posicion presupuestaria préxima al equilibrio o in-
cluso al superavit. Asimismo, en la tercera fase de
la UME, sus estados miembros tienen la obligacion
legal de no incurrir en déficit excesivos. Esta disci-
plina presupuestaria puede que, en la practica, ten-
ga que ser suavizada, permitiendo a veces a la po-
Ilitica fiscal ayudar a dominar los vaivenes del ciclo
economico en regiones determinadas. Se necesita-
ra una cierta flexibilidad, pero no a costa del objeti-
vo aparentemente primordial de mantener la disci-
plina fiscal.

En la actualidad, no se pueden evaluar las difi-
cultades practicas causadas por los desequilibrios
regionales dentro del conjunto de la unién moneta-
ria. Se necesitara una cierta flexibilidad, tanto en la
politica monetaria como en la fiscal para hacer fren-
te a las disparidades regionales en materia de em-
pleo y crecimiento. Sera necesario un equilibrio de
politica entre las exigencias de una estabilizacion a
corto plazo y el objetivo a medio y largo plazo de
mantener unas finanzas publicas sélidas.

Unos tipos de interés mas bajos de forma gene-
ralizada, reducciones en los tipos de interés reales,
un entorno de baja inflacién y convergencia de ti-
pos de interés seran probablemente las caracteris-
ticas del entorno bancario de la UE a partir de la in-
troduccion del euro. El escenario general de la
misma se caracterizara por un aumento de la com-
petencia en el mercado del ahorro y buenas pers-
pectivas para los mercados de capitales. El grafi-
co 1 resume la idea de Morgan Stanley respecto a
las implicaciones operativas de la convergencia de
Maastricht sobre los bancos europeos; las consi-
guientes implicaciones estratégicas estan descritas
en el grafico 2, que sugiere que la convergencia de
divisas facilitara las fusiones transfronterizas y pue-
de conducir también a un cambio en la estructura
de los bancos estatales, mutualistas y cooperati-
vos. Las consideraciones de coste también obliga-
ran a fusionarse a bancos y cajas pequeinos en los
mercados nacionales.

lll. IMPACTO GENERALIZADO DE LA UME

Parece claro que la moneda Unica afectara a la
mayoria de los aspectos del negocio bancario y en
consecuencia, tendra un impacto directo en los sis-
temas y procesos requeridos por bancos y cajas pa-
ra su actividad. Un calculo reciente (Stringer, 1996)
del coste de la UME en los servicios financieros eu-
ropeos da la cifra de 25 millardos de ddlares (16 mi-
llardos de libras); el mismo estudio mantiene que 17
millardos de ese coste recaeran en el sector banca-
rio. Los costes de cambiar los sistemas bancarios




GRAFICO 1

MAASTRICHT: IMPLICACIONES OPERATIVAS
PARA LAS ENTIDADES FINANCIERAS EUROPEAS

Maastricht y la moneda unica
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Deuda Publica
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medida que la competencia se

mas competitivo intensifica
Gestores de Entidades de
activos depasito seguros de vida

Fuente: Molyneux y otros (1997, figura 2, pag. 4).

existentes para hacer frente al euro han atraido la
atencion de los analistas.

Los calculos mas recientes sugieren que las esti-
maciones iniciales valoraron a la baja los costes de
conversion al euro de las instituciones financieras
europeas. Otro informe reciente de ICL (The Times,
1997) ha advertido que el coste de convertir los
equipos informaticos para ajustarlos al euro sera
mayor que el del paso al préximo milenio. Siguien-
do este ultimo estudio informa The Times (1997, pa-
gina 26): «Tim Escudier, presidente de los servicios
financieros de ICL manifestd en una conferencia so-
bre la UME en el Royal Institute for International Af-
fairs que los bancos comerciales, las buildings so-
cieties y las companias de seguros simplemente no
hubiesen sido capaces de ajustarse a la UME si el
Reino Unido hubiese entrado en ella al mismo tiem-
po que los participantes iniciales. Aiadié que el cos-
te financiero de la unién monetaria habia sido cal-
culado muy a la baja». En todo caso, es innegable
que los costes de conversién seran considerables.

Los informes recientes de consultoras (Stringer,

i
|
| | Compahias de

1996, y Miles, 1997) destacan que la transicion a la
uniéon monetaria sera algo mucho mas complicado
que ajustar el software para que registre nuevas fe- |
chas a partir del ano 2000. Resaltan que es nece-
saria una planificacion esmerada para hacer frente
a la complejidad de preparar los sistemas de tecno-
logia de la informacion para el euro. Como los mer-
cados cambiarios y monetarios se convertiran al
euro el 1 de enero de 1999, la banca al por mayor
sufrird el impacto inicial de la moneda Unica, lo mis-
mo, por supuesto, que cualquier banco de un pais
no participante activo en la moneda de un pais par-
ticipante.

Aunque la banca minorista, en teoria, no se vera
afectada hasta el 2002 (cuando los billetes y mone-
das en euro seran de curso legal), probablemente
ya habra antes demanda de servicios en euros. De
todos modos, numerosas entidades tendran que es-
tar dispuestas a ofrecer una amplia gama de servi-
cios bancarios en el mismo dia de la entrada en vi- |
gor. En consecuencia, tanto la banca mayorista |

como la minorista tendran que preparar antes de
esa fecha los sistemas y servicios implicados. Este
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GRAFICO 2

MAASTRICHT: IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
PARA LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS

Maastricht y la moneda unica
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Fuente: Molyneux y otros (1997, fig. 3).

tipo de planificacién extensiva a largo plazo ya re-
quiere hoy que el banco o caja en cuestion dedique
sus recursos y esfuerzos a ello.

Sin embargo, ya hay pruebas de que la prepara-
cién para el euro del sector bancario europeo no
esta tan avanzada como deberia estarlo, dado lo
sugerido anteriormente. Una encuesta reciente
(Stringer, 1996, pag. 17), por ejemplo, decia asi:
«Una encuesta a 205 bancos y cajas en 15 paises
europeos encargada por Cap Gemini y realizada
por la empresa de investigaciones de mercado In-
ternational Data Corporation (IDC) encontré que
mas de la mitad (54 por 100) de ellas todavia no
habian preparado una estrategia para adaptarse a
la UME y que sélo el 15 por 100 habian preparado
un presupuesto para cambiar los sistemas de tec-
nologia de informacion y el procesamiento de su
actividad».

Alrededor de la mitad (49 por 100) de los bancos
y cajas encuestados que habian empezado a desa-
rrollar una estrategia para la UME, la consideraban
una cuestion a largo plazo «a resolver en los proxi-
mos dos o tres anos, en vez de algo que hay que
resolver inmediatamente». El 91 por 100 de esos
bancos y cajas tenian confianza en que su infraes-
tructura de tecnologia de informacion estaria lista al
empezar la tercera fase de la UME. Stringer (1996,
pagina 17) extrae la conclusion de que «la mayoria
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Los bancos internacionales
estaran bien situados para
aprovecharse de las
nuevas oportunidades

Fusiones entre pequenas
entidades nacionales

Los bancos y cajas
pequenos pierden ciertos
flujos de ingresos rentables

de bancos y cajas estan aceptando riesgos excesi-
vos al retrasar las medidas necesarias para que su
gerencia y sus recursos financieros estén prepara-
dos para la UME a la entrada en vigor de ésta».

La banca al por mayor se vera afectada a partir
de 1999. Las multinacionales con una presencia eu-
ropea tendran considerables oportunidades de ra-
cionalizar sus funciones de tesoreria. El resultado
seria deducir los margenes bancarios y el numero
de sus relaciones con empresas. Segun este esce-
nario, bancos y cajas se veran sometidos a presio-
nes aun mayores para que aumenten la eficiencia
de sus transmisiones de dinero.

Se desconoce la rapidez con la que las compa-
fifas internacionales y otros participantes en los
mercados mayoristas cambiardn a euros sus tran-
sacciones. La fase B de la UME (a partir del 1 de
enero de 1999) concede hasta 3 anos para el cam-
bio de moneda nacional al euro. Sin embargo, mu-
chas entidades puede que prefieran negociar en
euros desde el principio, porque ello, por ejemplo,
evitaria el coste extra de hacer transacciones en
dos monedas durante el periodo de transicion. Las
fuerzas del mercado decidiran la rapidez de esta
transicion.

Otra cuestion se refiere a los sistemas de pagos
y la clase de acceso que tendran a ellos los paises
de la UE no participantes en la UME. Un ejemplo es




TARGET (Trans European Automated Real Time
Gross Sttlement Express System) que se utilizara
sobre todo para pagos de gran volumen. Este siste-
ma ha sido disenado para poder ofrecer desde ene-
ro de 1999 un sistema paneuropeo de pagos en eu-
ros en el mismo dia en que venzan. Aunque no se
discute el acceso al TARGET de paises no partici-
pantes en la UME, las condiciones de dicho acceso
aun no estan claramente fijadas.

Un estudio reciente (McCauley y White, 1997)
afirma que la introduccion del euro tendra un im-
pacto mas directo e inmediato en los mercados eu-
ropeos de bonos que en los mercados bancarios
europeos. Concluyen (pag. 1) asi:

«Aunque el impacto inmediato del euro en los
mercados bancarios podria ser limitado, el cambio
paulatino de las empresas europeas desde la fi-
nanciacion mediante crédito bancario hacia la fi-
nanciacion mediante la emision de bonos vendra a
anadirse al reto competitivo con el que ya se en-
frentan. La necesidad que tienen de adaptarse al
nuevo entorno plantea una serie de cuestiones po-
tenciales en la politica econémica en Europa; al-
gunas de ellas pueden tener amplias repercusio-
nes internacionales».

En su estudio advierten (pag. 20): «La introduc-
cion con éxito de la moneda Unica tendra efectos
directos en cada institucion financiera. En espe-
cial, parece cierto que en la transicion algunos
costes aumentaran, algunos ingresos bajaran y en
algunos aspectos aumentara la incertidumbre. Es
seguro que alterara el entorno macroeconomico
en que operan las instituciones financieras. Lo que
es mucho mas problematico es conocer si la intro-
duccién del euro producira un aumento significati-
vo en la competencia internacional entre institu-
ciones financieras. En este asunto, las opiniones
difieren y los prondsticos son muy inciertos». A
propésito de esta ultima cuestién, citan a Standard
and Poors, que espera transformaciones profun-
das, y a Salomon Brothers, que espera un impac-
to mucho menor.

Lo mismo que el estudio de Stringer (1996), Mc-
Cauley y White (1997) previenen sobre los eleva-
dos costes de transicion a la UME y la probable es-
calada de éstos en bancos y cajas que retrasen
sus preparativos. Bancos y cajas asumiran los
costes del canje de los nuevos billetes y perderan
ingresos en otras clases de negocio, como por
ejemplo la pérdida de algunos ingresos derivados
del negocio cambiario. La validez legal de algunos
contratos vigentes puede ser puesta en duda por
algunos contratantes (especialmente si no son
miembros de la UME) al sustituir el euro a las mo-
nedas nacionales.

Probablemente aumentara la competencia en el
negocio bancario, lo que, a su vez, podria acelerar
la titulizacion y la desintermediacion en el mismo,
ya que los margenes bancarios y las calificaciones

de crédito sufriran presiones a la baja. También po-
dria aumentar la presién sobre bancos y cajas pa-
ra que se internacionalicen, tanto en sus préstamos
a empresas grandes como en los de caracter mi-
norista.

Un efecto inmediato de la moneda unica se hara
sentir sobre los beneficios del negocio cambiario.
Las opiniones difieren pero todos estan de acuerdo
en que las pérdidas inmediatas seran considera-
bles. Segun una reciente estimacion, algunos ban-
cos y cajas de la UE podrian perder hasta el 30 por
100 de sus ingresos por el negocio cambiario: véa-
se Business Money (1997, pag. 33). Este estudio
sugiere que Francia, Portugal y los paises escandi-
navos seran los mas perjudicados ya que una gran
parte de su negocio bancario se realiza en marcos
alemanes y francos franceses.

Nadie discute que habra una pérdida inmediata
de beneficios en el negocio cambiario como resul-
tado de la creaciéon de la moneda Unica, aunque
parece que no hay acuerdo sobre la cuantia exac-
ta de esas pérdidas. McCauley y White (1997, pa-
gina 21), por ejemplo, citan un reciente (1996) es-
tudio de Salomon Brothers que estima que los
ingresos netos de bancos y cajas derivados del ne-
gocio cambiario podrian bajar hasta un 10 por 100,
lo que supondria una baja del 1 por 100 en sus in-
gresos totales. Sin embargo, también apareceran
nuevas oportunidades en el negocio cambiario de
euros; probablemente los dealers se interesaran
mas por las divisas de los paises emergentes. De
todos modos, algunos analistas prevén que en el
mundo post-UME habra menos entidades activas
en el negocio cambiario, pero seran mas grandes
(Johnson, 1996, pag. 15).

Un gran numero de directivos hacen hincapié en
las oportunidades que apareceran como conse-
cuencia de la introduccidn del euro. Esta parece ser
la firme opinién del Deutsche Bank, expresada por
Kapper (1996, pag. 15). Un efecto estratégico a pla-
zo mas largo sera el negocio potencial que el euro
ofrece gracias al aumento de la actividad econémi-
ca facilitada por una mayor competencia en los mer-
cados de bienes y servicios, lo que debera suponer
mas oportunidades (no previstas hoy) de ganancias
para bancos y cajas.

McCauley y White (1997, pag. 21) sugieren, sin
embargo, que los beneficios macroeconémicos de
la UME —a saber, un crecimiento mas rapido, me-
nos inflacién y menos volatilidad en los mercados—
también supondran inconvenientes para las entida-
des financieras. Un crecimiento mas rapido, por
ejemplo, sera beneficioso para bancos y cajas, pe-
ro una menor inflacién bien pudiera conducir a una
caida en el margen entre tipos de interés activos y
pasivos. A medio plazo, una menor inflaciéon podria
también empeorar los problemas de impago o mo-
rosidad consecuencia de precios bajos de la propie-
dad inmobiliaria (4). Un posible escenario post-UME
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de un menor riesgo de mercado (menor volatilidad
en los mercados financieros) puede también produ-
cir una caida en los ingresos de las entidades ban-
carias, derivados de los servicios de cobertura de
riesgos de sus clientes. Al mismo tiempo, el riesgo
de crédito deberia ser mas facil de evaluar en un
entorno mas estable.

IV. LAS LECCIONES DEL PMU

El PMU se creé¢ para «modificar el enfoque de las
estrategias de las entidades financieras de modo
gue se pasara de un comportamiento cercano a la
colusién y «captura regulatoria hacia uno basado en
la competencia» (Vives, 1990). Un gran optimismo y
expectativas muy euféricas caracterizaron el perio-
do de cuenta atras a «Europa 92» y la puesta en vi-
gor completa del mercado unico. El estudio de Cec-
chini (Commission of the European Communities,
1988) mantenia que esa entrada en funcionamiento
produciria ganancias muy importantes para los ser-
vicios financieros. Cecchini consideraba la desregu-
lacién como una especie de «shock de oferta» al
sistema, en el cual reducciones de precios y au-
mentos de la produccion estimularian la demanda,
lo que, a su vez, conduciria a posteriores caidas en
precios y aumentos de produccion (produciéndose
una especie de «circulo virtuoso»). Cecchini enfati-
zaba la importancia estratégica de las ganancias de
los sectores europeos de servicios financieros con-
secuencia del proceso liberalizador del PMU. Plan-
teaba que hasta un tercio de las ganancias econo-
micas totales a consecuencia del PMU vendrian
directa o indirectamente de la desregulacion de los
sectores de servicios financieros.

Los primeros estudios europeos (en los anos
ochenta) del impacto del PMU en el negocio banca-
rio centraban sobre todo su atencién en la desregu-
lacién, en especial en el impacto de la desregula-
cion de las normas de conducta y estructura en los
bancos, cajas y demas instituciones de crédito:
véase, por ejemplo, Commission of the European
Communities (1988). Las normas de estructura cu-
bren dreas tales como la separacion funcional de
instituciones y las restricciones a la entrada en el
sector; las reglas de conducta comprenden, entre
otras, la regulacion de tipos de interés de depositos
y préstamos de bancos y cajas, de comisiones y ho-
norarios, de cuotas de crédito y de limitaciones en la
apertura de agencias. Investigaciones mas recien-
tes’han analizado los efectos simultaneos de la des-
regulacion de reglas de estructura y de conducta y
la consiguiente re-regulacion de reglas prudenciales
(especialmente sobre requisitos de capital minimo)
y supervisoras, y de reglas horizontales (por ejem-
plo politicas anti-trust y de competencia, regulacion
del mercado de trabajo y del empleo, efc.): véase,
por ejemplo, European Commission (1997). Para el
objetivo de este estudio, el entorno externo de ban-
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cos y cajas en la UME, como en el PMU, se carac-
teriza también, entre otras cosas, por la misma cla-
se de proceso de desregulacién y re-regulacion si-
multaneas. El objeto central de esta seccion reside
en el analisis de la incidencia probable de esos
«cambios integradores».

La principal justificacion econémica de la UME
(y de su precursor, el PMU) son las ventajas eco-
nomicas que se logran con una mayor competen-
cia y de la libertad de comercio. En este contexto
econémico, la UME es la fase siguiente al PMU. Lo
mismo que con el PMU, calcular el impacto de la
UME en las estrategias bancarias no es tarea facil.
Tampoco lo es hacer pronosticos, especialmente
cuando cuestiones politicas, sociales y de otros ti-
pos afectan a la forma que tomara la UME. Empe-
zaremos exponiendo algunas lecciones importan-
tes extraidas de la experiencia del PMU hasta la
fecha:

1. Hoy, la opinion mas generalizada es que el
modelo macroeconémico de Cecchini es una simpli-
ficacion excesiva de la complejidad del impacto
practico del PMU en la UE: véase, por ejemplo Gar-
denery Teppet (1995) y Chakravarty y otros (1995).
Investigaciones empiricas mas recientes y detalla-
das (European Commission, 1997) han confirmado
la dificultad de separar los efectos del PMU de los
de otros factores externos que afectan a las estra-
tegias bancarias, y de hallar la intensidad aparente
del impacto del PMU sobre las estrategias banca-
rias de la Union Europea.

2. Una cuestion muy importante fue la necesi-
dad de que bancos y cajas orientasen mas sus es-
trategias a las exigencias de la demanda y del mer-
cado. El PMU ha hecho que cambien las actitudes y
expectativas de los banqueros de la UE de modo
que acepten unos mercados financieros mas abier-
tos y con mas competencia.

3. En este nuevo entorno, el tamano y eficien-
cia de bancos y cajas aparecen como dos cuestio-
nes estratégicas importantes. Parece que esa
eficiencia, sin embargo, se ha convertido en el tema
estratégico dominante, y probablemente sera refor-
zada a medida que el mercado de servicios banca-
rios se liberalice mas en la Europa post-UME.

4. En el entorno bancario del PMU parece que
las estrategias bancarias defensivas (que dan lugar
a una mayor consolidaciéon en muchos mercados
bancarios nacionales) y la competencia en calidad
de servicio y otros aspectos analogos seran unas
reacciones estratégicas especialmente importantes
para bancos y cajas.

5. Hasta la fecha, la intensa actividad de fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas prevista por
Cecchini todavia no se ha materializado. Aunque al-
gunas fusiones recientes entre bancos grandes es-
candinavos y la OPA de noviembre de 1997 del gru-
po holandés ING sobre el banco belga Banque
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Bruxelles Lambert puede que sean el comienzo de | gestion estratégica. Por ejemplo, ha ayudado a que

ese proceso. concentren su atencion en el negocio local o regio-
nal (es decir, que estén mas orientadas al mercado)
y a enfatizar el «dividendo social» de las cajas.

V. ELIMPACTO DE LA UME

EN LAS ESTRATEGIAS DE LAS CAJAS Los tres retps mas importantes con los que se en- |
DE AHORROS frentan las cajas de la UE son los recursos propios,

su caracter de mutua o fundacién y el papel del Es-
tado (incluidos los gobiernos regionales) en ellas;
1. Visién de conjunto de las cajas de la UE en muchos aspectos esos retos estan relacionados |
entre si. Una supuesta escasez de capital, que difi-

Partiendo de su origen como instituciones que culta el crecimiento, puede plantear cuestiones res-

servian a las capas sociales menos favorecidas | pecto al cardcter de mutua y la posible necesidad

ofreciéndoles una gama limitada de servicios con- de privatizar y de convertirse en una sociedad ané-
cretos, muchas cajas han evolucionado hasta con- | nima. Esa conversién se contempla como el medio
vertirse en ‘verdaderos bancos universales practi- para lograr una mayor libertad de accion para hacer
camente identicos a sus competidores, los bancos | frente a la competencia. Sin embargo, la experiencia
comerciales. reciente en el Reino Unido muestra que las mutuas

El cuadro nl]m_ 1 muestra el tamano Comparado pueden‘ l{fefer‘lderse ?’SObreViVir enun merCEldO muy
de los sectores nacionales de cajas de la UE en competitivo. Las cajas alemanas son otro modelo

1995. Los datos revelan que los mas grandes eran | €n el que el hecho de que las cajas sean propiedad

(por orden de tamano) los de Alemania, Espaiia, del gobierno regional y su particular naturaleza juri-

ltalia y Francia. La importancia comparativa del sec- dica sean compatibles con una mayor orientacion

tor aumenta si afadimos las building societies bri- hacia el mercado.

tanicas. Un estudio reciente de Carbo y otros (1996) y Gar- |
Las cajas de la UE han seguido muchas estrate- dener y otros (1997) describe cuatro modelos estra-

gias diferentes para hacer frente a los retos del mer- | tégicos organizativos adaptivos a nivel macro (tipi-

cado bancario de la propia Unién, cada vez mas cos de cada pais) seguidos por las cajas en el
desregulado, mas integrado y mas competitivo. A periodo de cuenta atras de la UME, a saber: «brita-
menudo, esas estrategias adaptivas y los modelos nico/marketizado» (fuertemente orientado al merca-

organizativos consiguientes reflejan las caracteris- do, con claras y fuertes presiones a abandonar el ca-
ticas tipicas del sector comparado con el de los ban- racter de mutua, contestada con energia por las
cos comerciales. En muchos sectores nacionales de mutuas apegadas a su caracter), «aleman/de pro-
cajas, por ejemplo, es posible distinguir entre estra- piedad regional» (fuerte participacion del gobierno
tegias de grupo e individuales. La estructura organi- regional en el sector), «espafiol/mixto» (el control
zativa distintiva de las cajas (a menudo el resultado efectivo esta en manos de los gobiernos locales y re-
de su status tradicional de ser una mutua o funda- gionales, los clientes de las cajas, sus empleados y |
cién) tiene también una notable incidencia en su | los fundadores de la caja en cuestion) e «italiano/en |

CUADRO NUM. 1

CARACTERISTICAS ESTRUCTURALES DE LOS SECTORES
DE CAJAS DE AHORROS EUROPEAS (1995)

2. Nimero de 3. Numero de 4. Ndmero de 5, Balance total

(2) Los datos cubren las Sparkassenn y los Landerbanken.
(3) En el Reino Unido los datos bancarios solo comprenden una caja, la TSB.
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transiciéon» (un movimiento impulsado por el gobier-
no para que pasen del control publico al privado).

No es posible decir cual de esos modelos es el
mejor: son el resultado de una evolucion diferente,
dada la estructura institucional particular de cada
pais. Todas las cajas de la UE, sin embargo, estan
sometidas a la misma clase de presiones competiti-
vas y de otro tipo que determinan las estrategias (a
nivel micro) individuales dentro de cada uno de esos
modelos macro. En toda Europa, las cajas estan de-
sarrollando una serie de estrategias diferentes, a
menudo comunes a cada uno de los cuatro mode-
los: asi, todas las cajas estan sometidas a la «ame-
naza competitiva», tienen que orientarse mas hacia
el mercado (5), y ser mas conscientes de unas ne-
cesidades de éste mas amplias.

2. Algunas cuestiones estratégicas
importantes

Tamano y consolidacion han sido cuestiones es-
tratégicas importantes en la actividad bancaria de la
UE durante el PMU, y una intensa actividad de fu-
siones (defensivas) en el ambito nacional ha tenido
lugar en algunos paises como Espana. Entidades
de varios paises de la UE, entre ellos Espana y Bél-
gica, estan mostrando de nuevo su preocupacion
sobre si son suficientemente grandes para competir
en el mundo post-UME. Al mismo tiempo los ban-
queros se preocupan de nuevo globalmente por las
cuestiones de dimension y consolidacion. En Euro-
pa, la UME y el desarrollo tecnologico pueden con-
tribuir a integrar aun mas la «ultima frontera» de la
globalizacién bancaria, el negocio bancario al mino-
rista.

La obtencién de una dimensién apropiada se ha
convertido en la gran cuestién en la banca belga,
por ejemplo; en Bélgica, los bancos y cajas na-
cionales estan desarrollando diversas tacticas para
hacer frente a la cuenta atras de la UME: véase The
Economist (1997). El 11 de noviembre de 1997 el
banco holandés ING anunci6 su intencion de hacer
una OPA sobre la Banque Bruxelles Lambert (BBL),
el tercer banco mas grande de Bélgica. Si tiene exi-
to sera la mayor fusién bancaria transfronteriza en
Europa hasta la fecha.

Bancos y cajas pueden desear aumentar de ta-
mafio por varias razones. Una mayor eficiencia en
costes es a menudo un motivo importante, y hay
pruebas empiricas (European Commission, 1997)
que apoyan la opinion de que ciertas economias de
escala y de gama son aun realizables en el negocio
bancario de la UE, pero ambas pueden ser sensi-
bles al ciclo econdmico. Como podria esperarse, las
economias de escala (ahorro de costes por una ma-
yor dimension) son mayores en los sistemas mas
fragmentados y con un numero mayor de bancos
y/o cajas pequenos, como Alemania y Francia; las
economias de gama (sinergias de ahorro de costes
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a causa de una mayor diversificacion del producto)
también existen en ciertas categorias dimensiona-
les de bancos y cajas, especialmente en los muy
pequenos y muy grandes (European Commission,
1997). A menudo, hay notables diferencias de opi-
nion sobre la amplitud y naturaleza de las econo-
mias de escala y de gama en la actividad bancaria,
pero hay un amplio consenso en que la reduccién
de las ineficiencias x (emulando ia practica de la
mejor entidad del ramo) puede conseguir un mayor
ahorro comparativo de costes que el que se conse-
guiria gracias a una mayor escala o mayor gama:
véase Molyneux y otros (1996). Investigaciones re-
cientes sugieren que esas ganancias en eficiencia
podrian ser cuatro veces mayores que los ahorros
de costes, consecuencia de una mayor escala y ga-
ma. Emular la practica de las mejores instituciones
del ramo, por lo tanto, es un objetivo de ahorro de
costes mucho mas importante que aumentar per se
el tamano del banco o caja.

En cualquier caso, las entidades financieras pue-
den desear aumentar de dimension por muchas ra-
zones: las reducciones de costes a corto plazo son
a veces el objetivo inmediato, pero la fusion a me-
nudo produce otros beneficios. Por ejemplo, una fu-
sién puede hacer posibles economias de escala en
materia de informacion y de evaluacion de proyectos
financiables. Otras economias de escala pueden
darse también en areas como riesgo, automatiza-
cion, costes de financiacion y tesoreria. Bancos y ca-
jas pueden unirse para defenderse contra OPA hos-
tiles o para conseguir una mayor presencia en
segmentos determinados de la actividad bancaria.

Es seguro que la UME supondra la aparicion de
nuevas estrategias competitivas transfronterizas en
algunos bancos y cajas europeos; como hemos vis-
to, esto ya esta ocurriendo: véase por ejemplo, The
Economist (1997). Probablemente estos hechos su-
pondran una presion acrecentada sobre algunos
bancos o cajas nacionales que no son lo suficiente-
mente eficientes y fuertes para hacer frente a la
oposicion. Es probable que tenga lugar una conso-
lidacion mas intensa en el ambito nacional en los
paises de la UE y mayores probabilidades de fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas (como ya se
sugeria en el PMU).

Los beneficios de un mayor tamafo pueden lo-
grarse de varios modos. No esta claro si la UME ha-
ra que crezcan dramaticamente las transacciones
transfronterizas de servicios financieros minoristas
o de otro tipo, internacionalizandose y globalizando-
se. Es seguro que la UME y sus implicaciones (un
mundo mas integrado y con menos incertidumbres
en las transacciones transfronterizas) pueden acen-
tuar la propension de algunos clientes minoristas a
abandonar su relacion tradicional con un banco o
caja determinados; la calificacion de crédito (credit
scoring) y otros desarrollos tecnoldgicos pueden
también facilitar ese tipo de cambios. Sin embargo,
aun subsisten sustanciales problemas para que un




banco o caja pueda penetrar con éxito en un nuevo
mercado al por menor, como falta de experiencia en
un mercado local, su menor base de transacciones
y la «reputacion» del banco extranjero entre los na-
tivos. Mientras las entidades financieras locales
continten sirviendo eficientemente a sus clientes (o
al menos tan eficientemente como sus potenciales
competidores), los bancos o cajas extranjeros pro-
bablemente controlaran una parte marginal del ne-
gocio bancario nacional minorista, por lo menos en
el futuro mas proximo del mundo post-UME.

Los modelos tradicionales cooperativo y de grupo
de los sectores de cajas ofrecen un vehiculo efecti-
vo para competir donde existen beneficios con un
mayor tamano. La aparicion de la llamada «banca
virtual» también ha puesto de relieve estos modelos
cooperativos y su éxito en el negocio bancario mo-
derno. En todos ellos, sin embargo, una mayor
eficiencia sera aun mas importante en la época
post-UME.

La implementacion del modelo de banca uni-
versal en el PMU ha erosionado las lineas de
demarcacion entre areas de servicios financieros
tradicionalmente segmentadas y entre diferentes
instituciones. Esto ha estimulado ain mas la combi-
nacion del negocio bancario con el de seguros y las
llamadas estrategias allfinanz. Un aumento en la ra-
tio de concentracion del negocio bancario en la UE
se ha visto acompanado por una reduccion general
en el nivel de empleo en los sectores bancario y de
crédito. Estos desarrollos reflejan el entorno cada
vez mas competitivo y la creciente necesidad de au-
mentar la eficiencia.

El estudio de la Comisién Europea (European
Commission, 1997) ha encontrado que el entorno
mas competitivo facilitado por el PMU dio lugar a
que se diese mas importancia a la calificacion ex-
terna de la eficiencia de la actividad bancaria gene-
ral y de sus productos y servicios. Ese estudio llegd
a la siguiente conclusion:

«Resulta claro de este examen que en la pasada
década el mercado bancario europeo se ha hecho
mas competitivo y mas orientado al mercado. La
consecuencia ha sido un mayor énfasis en la
eficiencia productiva (una mejor gestién de costes),
una mayor prioridad estratégica concedida a la asig-
nacion interna de capital y a la gestion de riesgos, y
ser conscientes de la importancia de satisfacer a los
accionistas.»

El estudio de Carb6 y otros (1996) confirmé que
este énfasis estratégico creciente existe también en
las cajas de la UE. Con mercados bancarios nacio-
nales mas competitivos entre la futura UME, cabe
esperar que esas presiones se intensificaran. Las
cajas en toda Europa estan dando una creciente
prioridad a las mejoras de eficiencia en todos los as-
pectos de sus operaciones. En todos los segmentos
del mercado, esto debe ser una parte fundamental

de cualquier defensa estratégica contra posibles
OPA hostiles.

«Marketizacion» es un término inventado para
describir la necesidad estratégica de un banco o
caja de responder debidamente no sdlo a las nece-
sidades presentes y futuras de sus clientes, sino
también a las pruebas de eficiencia y de mejor ac-
tuacion esperadas en un sistema desregulado de li-
bre mercado. Estas pruebas pueden también des-
cribirse como pruebas de la importancia concedida
a los intereses de los accionistas. Incluso en secto-
res del negocio bancario donde existe un control
cooperativo o de los gobiernos regionales o locales,
las presiones de la «marketizacion» deben también
ser atendidas; esto es asi porque esos bancos o ca-
jas estan cada vez mas enfrentados a la competen-
cia de una amplia gama de instituciones sometidas
a esos esquemas mas estrictos. En consecuencia,
para ser competitivas, las cajas tendran que funcio-
nar por lo menos tan bien como sus competidores,
los bancos comerciales, que son sociedades anéni-
mas.

VI. CONCLUSIONES

Este articulo uinicamente ha podido dar una visién
tentativa de la cuestién. Sin embargo, la experiencia
del PMU y el entorno estratégico del desarrollo de la
UME ponen de relieve que una mayor eficiencia y
«marketizacion» deberian ser las prioridades estra-
tégicas mas importantes de todos los bancos y ca-
jas en el escenario post-UME. Aunque sin duda la
UME sera un gran paso adelante en la interna-
cionalizacion y globalizacion del negocio bancario al
por menor en la UE, la vision de Cecchini de una
intensa actividad de fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas de entidades financieras y un mayor
flujo de servicios financieros minoristas transfronte-
rizos parece que tardara bastante tiempo en con-
vertirse en realidad. Sin embargo, esto no equivale
a negar que vaya a aumentar la amenaza de pene-
tracion transfronteriza de entidades extranjeras, so-
bre todo si las nacionales son comparativamente
ineficientes.

Probablemente, tendra lugar una nueva oleada
de fusiones y de consolidaciones en Europa en el
periodo de cuenta atras hacia la UME, e inmediata-
mente después de su entrada en vigor, gran parte
de ellas concentradas en los mercados nacionales
para defenderse de OPA hostiles; inevitablemente
alcanzard a muchas cajas. La concentracion na-
cional de bancos y cajas en Europa es ya una de las
mas altas del mundo; es casi seguro que la proba-
ble oleada de fusiones en la cuenta atras hacia la
UME todavia la haga mas intensa.

Las cajas se veran sometidas a una presién cre-
ciente para que mejoren su eficiencia y se hagan
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mas «marketizadas». A este respecto, por ejemplo,
Miles (1997, pag. 15) sostiene que «la oportunidad
que tendran los bancos y cajas eficientes de obte-
ner grandes beneficios con la moneda Unica es
enorme». Esta afirmacion refleja la considerable va-
riabilidad en costes, eficiencia, rentabilidad y exce-
so de capacidad en el conjunto de bancos y cajas
en Europa. En este escenario, las cajas tienen que
mejorar su eficiencia para poder hacer frente a la
competencia actual y potencial. Tendran también
gue tener un claro incentivo para aprovecharse de
sus ventajas comparativas donde existan y puedan
manifestarse en atributos de sus productos comer-
cializables. Estos ultimos incluyen un mejor conoci-
miento del mercado local, un buen historial de aten-
cion al cliente, la capacidad de algunos sistemas
para vender mas barato que los bancos con los que
compiten, y el desarrollo del papel de las cajas en
sus grupos y redes europeas. En este tipo de es-
tructura federalista, las cajas pueden conseguir los
beneficios de un mayor tamano sin los consiguien-
tes problemas de gestion derivados de una fusion
plena. De todos modos, lo que esté claro en las es-
peculaciones de este trabajo es que todos los ban-
cos y cajas de la UE se veran enfrentados en la
UME con nuevos retos, amenazas y oportunidades,
estén o no preparados para ello.

NOTAS

(*) Traduccion, Ricardo Cortes.

(1) Los mercados financieros se han replanteado la posibili-
dad de que Espana, Portugal, Suecia e incluso ltalia puedan ac-
ceder a la UME en 1999 o poco después; véase el «Grupo 100
de Directores Financieros» (The Hundred Group of Finance Di-
rectors, 1997).

(2) Porejemplo, son inciertos la posicion y el papel de los lla-
mados «paises in» (de dentro de la UME) y los «paises out» (que
todavia no han accedido a ella).

(3) Véase, por ejemplo, el «Grupo 100 de Directores Finan-
cieros» (The Hundred Group of Finance Directors, 1997, pag. 4)
que citaba las Perspectivas economicas mundiales del FMI de
octubre de 1996.

(4) Aunque a largo plazo podria hacer menos probable que
se remitan esos tipos de exposicion al riesgo.

(5) Encierto sentido, por supuesto, las cajas son «arquetipos»
orientados hacia el mercado, con énfasis tradicional en la region
que sirven y sus necesidades. Sin embargo, la desregulacién ha
ampliado los segmentos del mercado en los que las cajas actuan
y ha traido consigo también una mayor necesidad de alcanzar los
niveles de rentabilidad y eficiencia impuestos por el mercado.
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EURO Y COMPETENCIA EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Santiago Carbo
Juan Coello

. INTRODUCCION

La unién monetaria europea se acerca cada vez
mas provocando transformaciones profundas en to-
dos los agentes economicos. En un primer momen-
to, el sistema financiero va a ser el agente mas
afectado. En este sentido, las repercusiones sobre
los sistemas bancarios de los paises europeos se
estan sintiendo desde hace algun tiempo. Concreta-
mente, desde que se iniciaron los primeros pasos
hacia la liberalizacion de los distintos sistemas fi-
nancieros nacionales la actividad de las institucio-
nes y de los mercados financieros ha ido transfor-
mandose de forma progresiva, dando lugar a una
importante reestructuracion del sector con un grado
de competencia mucho mayor en los sistemas ban-
carios de los paises que tienen la expectativa del
mercado unico de servicios financieros.

La introduccion del euro va a suponer la elimina-
cion de las dltimas barreras contra la competencia
bancaria, ya que se pierde el riesgo del tipo de cam-
bio al desaparecer las monedas nacionales e inevi-
tablemente desciende el grado de segmentacion de
los mercados financieros europeos. Muy probable-
mente, este nuevo impulso integrador que produci-
ra transformaciones en dichos mercados financie-
ros europeos se ira reflejando en todos los aspectos
o areas del negocio bancario —aunque con diferen-
te intensidad y rapidez— de cada uno de los partici-
pantes en los distintos sistemas bancarios.

Ante este futuro inmediato las entidades banca-
rias han de prepararse para un cambio permanente
de sus actuaciones competitivas. A lo largo de este
articulo vamos a describir como se plantea en el sis-
tema bancario espaniol la llegada tanto del mercado
unico como del euro. Para ello, en el sequndo y ter-
cer apartados, repasamos la actuacién de las enti-
dades financieras espanolas en los ultimos anos en
cuanto a su actividad bancaria tradicional, por un la-
do, y en cuanto a los nuevos productos financieros,
aplicacién de nuevas tecnologias a la banca y los
nuevos mercados que estan explorando, por otro.
Después, en el apartado cuarto, se analiza la com-
petencia entre entidades en el ambito europeo, es-
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to es, a nivel transfronterizo. Se finaliza con un
apartado que realiza algunas previsiones sobre el
impacto de la union monetaria europea (UME) en la
futura competencia bancaria.

il. LA ACTIVIDAD BANCARIA TRADICIONAL

A lo largo de las dos ultimas décadas, el sistema
bancario espanol ha pasado de un marco de pro-
teccion y regulacion a un proceso liberalizador que
adecla el entorno regulador espanol al marco legal
comunitario. De la serie de cambios legislativos re-
gistrados en el mercado espafol se destaca la abo-
licién de las restricciones territoriales a la expansion
de las cajas de ahorros (en 1989) y la liberalizacion
total de los tipos de interés regulados (en 1987), sin
olvidar la reduccion paulatina del coeficiente de ca-
ja, la eliminacion de coeficientes obligatorios de
inversion y la equiparaciéon de la banca extranjera.
Esto es, se ha producido una importante desregula-
cion estructural del mercado financiero espanol que,
junto con la expectativa del mercado Unico, ha origi-
nado numerosos movimientos en las entidades fi-
nancieras nacionales (1).

De todos los efectos producidos en el entorno
bancario espanol destacamos en este apartado uni-
camente los dos que consideramos mas importan-
tes, esto es, el aumento continuo de importancia de
las cajas de ahorros y el crecimiento de la concen-
tracion del sector. El resto de acontecimientos del
sector en cuanto a la caida de precios y margenes,
el descenso de beneficios y busqueda de nuevas
fuentes de ingresos y control de los gastos de ex-
plotacion puede seguirse en numerosos trabajos
(véase, por ejemplo, Carbé y Coello, 1997).

A pesar del intento de homogeneizacion de agen-
tes financieros en el sistema bancario espanol, la
evolucién de la actividad financiera de las cajas de
ahorros estuvo condicionada por la referencia obli-
gada a los distintos coeficientes y restricciones
competitivas respecto a la banca privada. La carac-
teristica mas importante que se observa desde la
entrada de Espafia en la Comunidad Econémica
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Europea (CEE) es que, simultaneamente a la equi-
paracion paulatina con la banca, se produce en el
sistema bancario espanol (SBE) una continua ex-
pansion del sector de las cajas de ahorros con un
crecimiento muy superior al de los restantes grupos
de entidades. El cuadro num. 1 muestra una prime-
ra aproximacion a la magnitud de este crecimiento.

Puede apreciarse que el incremento de las cajas
en los activos totales, en términos reales, ha sido
casi del 250 por 100 frente al 155 por 100 del SBE,
aproximadamente, de modo que se ha ido elevando
la importancia relativa de las cajas dentro del siste-
ma a lo largo de los dltimos veinte afos. El nimero
de oficinas abiertas al publico de este colectivo se
ha duplicado desde las 8.184 sucursales de 1977
hasta las 16.094 que existen a finales de 1996. En
los empleados encargados de la atencion al publico
ocurre algo parecido: ha crecido un 109 por 100,
desde 41.863 hasta los 87.370 de 1996.

En cuanto a la importancia relativa que las cajas
de ahorros tienen frente a la banca privada y las
cooperativas de crédito, se constata que se ha pro-
ducido un considerable crecimiento del peso espe-
cifico de las cajas en el sistema crediticio espanol
en detrimento de la banca. Es preciso tener en
cuenta que las cajas son entidades eminentemente
captadoras de recursos, financiando sus inversio-
nes crediticias con depdsitos de clientes, en tanto
que los bancos basicamente conceden créditos a
sus clientes previa financiacion en el mercado inter-
bancario. En el grafico 1 se muestra la evolucién en
los Ultimos anos de distintas partidas del balance
para el conjunto del SBE.

La tasa de crecimiento de todas las variables
consideradas (inversiones totales, volumen de cré-
dito, cantidad de recursos ajenos y, muy especial-
mente, depositos de otros sectores residentes) es
muy superior en las cajas que en los demas grupos
institucionales del sistema crediticio espafiol, por lo
que su cuota de mercado ha aumentado continua-
mente a lo largo de los Ultimos veinte anos en torno
a los 20 puntos porcentuales. Por su parte, las coo-
perativas de crédito se han mantenido siempre en
un nivel reducido de importancia o peso relativo que

nunca ha superado el 7 por 100 del mercado na-
cional, aun cuando en algunos mercados geografi-
cos concretos tienen una mayor relevancia.

En el lado del pasivo las cajas llegan incluso a su-
perar a la banca alcanzando la barrera del 50 por
100, si bien esta afirmacion debe ser matizada. En
efecto, en los ultimos anos, como consecuencia de
la menor rentabilidad producida por los depdsitos
frente a los fondos de inversion, muchos clientes
han encaminado sus ahorros a inversiones mas
rentables que quedan fuera de los depdsitos de
otros sectores residentes. En este sentido, es cono-
cido que los bancos poseen una cuota superior a la
mitad del mercado, si bien en el dltimo ejercicio su
crecimiento ha sido inferior al experimentado por las
cajas (véase el apartado Ill).

Respecto al tamafno y numero de entidades del
sector, se observa que el hecho mas sobresaliente
acaecido en el SBE ha sido la proliferacion de fu-
siones, absorciones y compras de entidades que se
han producido desde 1988, afio de la creacion del
Banco Bilbao Vizcaya. De hecho, dicho afio consti-
tuye un punto de inflexion en la evolucion seguida
por la concentracion, ya que, hasta 1987 se produ-
ce un aumento significativo de la cuota de mercado
de las entidades de tamano mediano y pequefo, y
a partir de 1988 son las principales entidades na-
cionales las que aumentan de forma considerable
su cuota de mercado.

En estos momentos, como puede comprobarse
en el cuadro nim. 2, se ha abierto una importante
brecha entre la cuota de mercado en poder de las
cinco mayores entidades y la que mantienen el res-
to de bancos y cajas de ahorros. La razon de la im-
portante elevacion de la concentracion se debe a
los numerosos agrupamientos, iniciados con la fu-
sion de los Bancos de Bilbao y Vizcaya, sequido en
1990 con numerosas fusiones entre algunas de las
principales cajas de ahorros, en 1991 con la crea-
cion del Banco Central Hispanoamericano y la reor-
ganizacion de la banca publica en torno a la Corpo-
racion Argentaria, y en 1994 el Banco Santander
adquirié a Banesto y su grupo (2).

CUADRO NUM. 1
EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Activo tofal {mill. pesetas constantes)

Numero de oficinas Numero de empleados

Fecha
Cafas SBE Cajas SBE Cajas SBE
12.632 49.627 8.184 21.249 41.863 225.048
13.773 54.584 9.309 25.786 54.110 247.199
21.504 71.905 12.335 32.503 71.042 243.486
32.038 88.648 14.944 34.511 83.026 248.276
36.290 102.441 14.291 35.429 82.900 253.197
43.901 126.276 16.094 37.079 87.370 242221




GRAFICO 1
PARTICIPACION DE LAS INSTITUCIONES EN EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL
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lll. NUEVOS PRODUCTOS, NUEVOS
MERCADOS

Los retos que surgen en la competencia entre en-
tidades financieras vienen marcados hoy dia por la
creacion de la moneda unica —el euro— y por la
composicién o el comportamiento del ahorro de las
familias. Segun las ultimas previsiones se espera
que continue la transformacion que se esta obser-
vando en la colocacién del ahorro, tendente a des-
plazarse desde los depdsitos tradicionales hacia
otro tipo de productos mas sofisticados. Por ello, en
las siguientes lineas se describen los ultimos anos
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de este proceso de desintermediacion. También,
ante el reto del mercado unico, se comentan otros
dos puntos de referencia en la futura competencia
de las entidades nacionales, esto es, el desarrollo
de nuevas tecnologias en la banca y la expansion
internacional de algunas entidades en busca de
nuevos mercados.

1. Fondos de inversion

Los fondos de inversion en Espana cuentan con
una larga tradiciéon que se inicia con las primeras
normas a mediados de los afos sesenta. Pero no

CUADRO NUM. 2
CONCENTRACION DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

1960 1987 1989 1992 1996
10,1 8,0 10,1 10,1 10,8
36,9 34,7 35,4 42,0 43,3
56,8 54.8 52,5 59,3 60,3
72,2 68,8 68,4 74,4 74,8
98,3 98,9 98.9 99,8 99.9

Fuente: AEB, Banco de Espafna y CECA.
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es hasta 1991 cuando los fondos se consolidan co-
mo una alternativa popular de ahorro. Sirva de re-
ferencia que en 1990 el patrimonio de esta inversion
suponia 1,2 billones de pesetas y en octubre de
1997 tenemos ya 25,7 billones de pesetas, esto es,
en siete anos se ha producido un incremento extra-
ordinario —que supera anualmente el 60 por 100 en
término medios— que llega en la actualidad a supo-
ner la tercera parte del PIB espanol, aproximada-
mente. Por tanto, estos instrumentos de inversion
se han convertido en los ultimos anos en los prota-
gonistas del proceso de desintermediacion del sis-
tema financiero espanol, compitiendo directamente
con el negocio bancario tradicional.

Las razones de este espectacular desarrollo de
los fondos de inversién se deben fundamentalmen-
te a tres factores. El primero viene determinado por
las ventajas que para los pequenos y medianos in-
versores supone el poseer una participacion en una
gran cartera, es decir, diversificacion del riesgo,
gestion profesionalizada, liquidez y acceso a mer-
cados dificiles de acudir a nivel individual que se
materializan en una mayor rentabilidad y seguridad.
El segundo factor de la expansion se debe a la re-
forma de su tratamiento fiscal —discutible en sus
fundamentos— que desde enero de 1991 ha permi-
tido ofrecer a este producto una alta rentabilidad fi-
nanciero-fiscal, que representa el elemento diferen-
ciador de este tipo de inversion frente al resto de
activos financieros. Y el tercer factor ha sido la de-
cision de las entidades de crédito de comercializar
masivamente este producto (3).

La fuerte vinculacion que existe entre los fondos
de inversion y las entidades de crédito aminora las
caracteristicas de un proceso de desintermediacion
pura, en el sentido de que la relaciéon del deman-
dante de fondos no es directa con el oferente de la
inversion sin la intervencion de una entidad financie-
ra. Esta desintermediacion, conocida como vinculada,
ofrece ciertas ventajas tanto para los clientes como
para las entidades bancarias. Al cliente se le ofrece

un producto con una buena rentabilidad financiero-
fiscal que puede conseguir en su entidad financiera
habitual sin tener que preocuparse de la reinversion
de sus rendimientos ni de su declaracion fiscal
mientras mantenga su inversion en el fondo. Por su
parte, la entidad bancaria tiene un producto facil de
gestionar y consigue mantener la fidelidad del clien-
te, ya que éste sigue vinculado con la entidad que le
ha vendido el producto y, por cuestiones fiscales, no
tendra incentivos para cambiar de entidad.

Esta desintermediacion vinculada no esta exenta |
de inconvenientes. Para las entidades de crédito
existe una pérdida elevada de recursos financieros
en favor de los fondos que puede significar una re-
duccion de los beneficios de dicha entidad. Y para
los participes de los fondos existe el peligro de que-
dar atrapado en el fondo por el que aposté en un pri-
mer momento, ya que, debido a la legislacién ac-
tual, no se permite mantener las ventajas fiscales en
el caso de que se cambie de fondo. Ello concede un
margen de maniobra a los gestores de los fondos
que saben que, para que el participe esté interesa-
do en cambiar de fondo, se tiene que producir un
acusado descenso de la rentabilidad.

A lo largo de estos anos, como puede apreciarse
en el cuadro num. 3, son los bancos y las cajas de
ahorros los que controlan la mayor parte del patri-
monio gestionado por los fondos de inversion. Ac-
tualmente, representan mas del 92 por 100 del mer-
cado. Sin embargo, la estrategia que han seguido
ambos grupos institucionales en la captacion del
ahorro ha sido muy distinta. Por un lado, los bancos
han concedido mucha mas importancia que las ca-
jas de ahorros a la captacion del ahorro a través de
los fondos de inversion y, por otro lado, los fondos
vinculados a cajas de ahorros invierten un mayor
porcentaje de su patrimonio en adquisiciones tem-
porales de activo. Ello se refleja en la participacién
que tiene cada grupo en el patrimonio de fondos
gestionado donde bancos y cajas representan un
63,4 y un 28,7 por 100 del mercado, respectiva-

CUADRO NUM. 3
PATRIMONIO DE LOS FONDOS DE INVERSION

1890 1991 1992 1933 1994 1995 1996 1897 (%)

Volumen (miles de millones de pese-

= 1,16 3,87 6,28 10,29 11,25 12,19 18,71 25,69
Creqimienro (%6) wovreiriieeiiiecreceee i 33,63 232,90 62,28 63,92 9,28 8,39 53,43 37,30
Participacion por grupos (%):
52T ol AR —————— 45,5 58,1 63,2 62,4 61,6 61,1 62,7 63,4
GAIAS sttt srmemseen 38,3 31,2 27,6 27,9 28,8 29,1 28,5 28,7
Sociedades y agencias de valores .. 8,1 5.5 4.8 54 4.6 4,6 4.0 3,4
Companias de seguros .................... 4.1 27 2.5 2,5 2,6 3.0 27 23
{0 4,0 25 1,9 24 2.4 23 29 2.1

(") Datos hasta octubre.
Fuente: Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
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mente (véase el grafico 2). Por eso, si se descuen-
ta el efecto de los fondos de inversion se observa
que la pérdida de cuota de mercado de la banca
frente a las cajas ha sido mucho menor de lo que
aparece cuando solo analizamos el negocio deno-
minado tradicional de las entidades financieras
(mencionado en el apartado anterior).

Igualmente, habria que matizar o ampliar el ana-
lisis de estos instrumentos financieros para poder
valorar el verdadero impacto que los fondos de in-

version han tenido en el balance de las entidades fi-
nancieras. En este sentido, debe tenerse en cuenta
que no todo lo que ha ido a fondos de inversion pro-
viene de los balances bancarios, y que parte del pa-
trimonio de los fondos vuelve a los balances de las
entidades financieras a través de cesiones tempo-
rales de activos, depésitos y otros pasivos banca-
rios. Efectivamente, el efecto neto de los fondos de
inversion sobre los beneficios de las entidades fi-
nancieras depende de varios factores de distinto

GRAFICO 2

A) Patrimonio de fondos de inversion
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signo. Por un lado, existe un efecto negativo en el
trasvase de pasivos bancarios a fondos de inversion
que se aminora cuando se tiene en cuenta que no
todo el ahorro captado por los fondos proviene de
los balances bancarios, y que una parte importante
del patrimonio que gestionan es invertido de nuevo
en pasivos bancarios. Y por otro, los fondos supo-
nen una fuente de ingresos por la via de las comi-
siones percibidas tanto para las entidades de credi-
to como para las otras entidades vinculadas con la
entidad bancaria. Una ventaja adicional de los fon-
dos para las entidades de crédito es que son una
fuente estable de beneficios, independientemente
de los riesgos del negocio tipico bancario. Y este
aspecto cobra especial importancia, ya que nos en-
contramos en un contexto de mercado muy compe-
titivo con estrechos margenes financieros.

Otra caracteristica de la industria en auge que su-
ponen los fondos de inversion es la elevada con-
centracion que existe. Si nos fijamos en los grupos
financieros se observa, en el grafico 3, que en 1997
los diez mas grandes suponen el 68,6 por 100 del
mercado, y que si lo hacemos a nivel individual de
las gestoras vinculadas a las entidades financieras
se obtiene que las diez gestoras mas grandes con-
trolan el 56 por 100 de los fondos.

Un peligro futuro que puede surgir en el sector es
el que se deriva de que los fondos se conviertan en
competidores de activos de las entidades de crédi-
to. En un primer momento, se centraria en torno a

las grandes empresas, ya que los fondos suponen
un claro incentivo para que coloquen emisiones de
renta fija en vez de acudir al endeudamiento banca-
rio. En la practica, los valores privados adquiridos
por los fondos vinculados a bancos y cajas son ca-
si nulos tanto en términos absolutos de volumen de
patrimonio como en magnitudes relativas de com-
posicion de carteras.

El verdadero futuro de los fondos de inversion,
traspasado el ano 2000, no es facil de determinar.
Existen andlisis de cual puede ser la distribucion de
activos financieros de las familias, de la competen-
cia de instituciones extranjeras que comercialicen
sus productos en Espana, de la ampliacion de los
mercados nacionales, etc. Pero es necesario reco-
nocer que todas las predicciones que se puedan ha-
cer acerca del tamano del sector de fondos estan
intimamente correlacionadas con la legislacion y el
sistema fiscal que en el nuevo siglo exista en la
Union Europea.

2. Expansion internacional

Sin lugar a dudas, tanto la integracion de Espana
en la CEE, en 1986, como la fase expansiva de cre-
cimiento de la economia, a partir de 1985, han ac-
tuado como motor en el proceso de internacionali-
zacion de nuestro sistema financiero. La adaptacion
de la legislacién espanola a las directivas comunita-

GRAFICO 3
RANKING DE GESTORAS DE FONDOS
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rias y la participacion activa en el proyecto de Union
Europea han sido fundamentales para la integracion
de las finanzas espafolas, primero a escala euro-
pea y posteriormente a escala mundial. Igualmente,
se considera que, tras la apertura exterior de la eco-
nomia espanola, es inevitable que nuestro sistema
financiero busque la integracion a nivel internacio-
nal, ya que va a ser analizado y evaluado continua-
mente en un mundo economico mas globalizado.

El proceso de internacionalizacion de la banca
espanola esta cobrando una particular y singular
fuerza desde los inicios de la presente década, es-
pecialmente cuando se ha observado que un gran
numero de variables financieras esta presionando
sobre el futuro de la actividad bancaria mas tradi-
cional, esto es, la practica de la banca al por menor
de las entidades espanolas descrito en el apartado
anterior. Y ante esta coyuntura y el horizonte del eu-
ro, surge la necesidad de buscar fuentes adiciona-
les de beneficio que permitan adaptarse a la nueva
situacién de paulatino deterioro del negocio tradicio-
nal espanol y de estrechamiento de los margenes fi-
nancieros a medida que aumenta el nivel de com-
petencia entre los agentes de mercado integrado y
se reducen los niveles de tipos de interés europeos.

Efectivamente, el estrechamiento de los marge-
nes financieros en el sistema bancario incentiva la
busqueda de nuevos mercados geograficos en el
sector bancario. Y por la proximidad cultural, Améri-
ca Latina aparece como el area mas apropiada pa-
ra la expansién de la banca espafola. Al mismo
tiempo, el sector bancario latinoamericano atraviesa
una etapa de enorme dinamismo caracterizada por
las fusiones, la internacionalizacion y las privatiza-
ciones que los bancos espanoles intentan aprove-
char como una oportunidad de inversién. Es, por
ello, que se esta produciendo un incremento sus-
tancial de la presencia de la banca espanola en la
zona (4).

Este proceso creciente de globalizacion y expan-
sion que vive la banca espanola esta sustentado en
varias hipétesis. En primer lugar, se plantea el inte-
rrogante sobre la dimensién éptima de la entidad fi-
nanciera ante el futuro que se avecina, siempre con
la busqueda de mayores niveles de eficiencia que
aumenten la competitividad individual. Simultanea-
mente, en la economia mundial se produce un acer-
camiento hacia mercados expansivos con el correla-
tivo desplazamiento —en cuanto menor inversion—
de mercados maduros, como el espafol dentro del
futuro mercado Unico. También en el contexto finan-
ciero se constata que se camina hacia una explota-
cién global de los recursos, las capacidades organi-
zativas y tecnoldgicas que incentivan la expansion.
Y, finalmente, una politica de diversificacion adecua-
da del riesgo fomenta igualmente la presencia en
distintos mercados bancarios.

Una expansion internacional no se improvisa ni
se puede hacer precipitadamente. La aproximacion

a Europa requiere formulas econdmicas y financie-
ras sofisticadas, ya que se trata de mercados ma-
duros que tienen escasas posibilidades de adquisi-
ciones y de altos costes. Sin embargo, existe una
oportunidad coyuntural que favorece las inversio-
nes, ya que nos encontramos en un momento del
ciclo econémico espanol favorable y, con la llegada
de la Europa unida, se avanza en el proceso de
consolidacion y liberalizacion del sector financiero
espanol. Ante esta tesitura, las entidades financie-
ras espanolas consideran que Iberoamérica es la
zona mas propicia para proceder a una expansion
geografica transfronteriza. Las principales razones
que justifican esta argumentacion optimista de in-
version se resumen en los siguientes puntos:

* Elidioma vy la cultura comun propicia la transfe-
rencia no s6lo del factor capital sino también del fac-
tor humano y todo tipo de capacidades basicas de
funcionamiento.

* |La estructura de los mercados financieros ibe-
roamericanos con una baja dimension actual supo-
nen un potencial de crecimiento que les hace espe-
cialmente atractivos.

* |a poca competencia inversora, especialmente
de la banca americana, hace que los costes de im-
plantacion en estos mercados sean asumibles.

* La importancia estratégica que puede suponer
en el futuro esta area econémica de cara a estable-
cer alianzas o acuerdos con bancos europeos o
americanos.

* El grado de bancarizacion de la economia es
bajo, ya que apenas el 40 por 100 de las personas
mayores de dieciocho anos tiene o realiza opera-
ciones bancarias; esto es, el negocio de la banca al
por menor todavia tiene muchas posibilidades de
crecimiento.

De la dinamica inversora bancaria espafnola des-
tacan especialmente tres grandes bancos, Banco
Bilbao Vizcaya (BBV), Banco Central Hispano
(BCH) y el Banco Santander. En conjunto, estos
bancos espanoles desde 1990 han invertido mas de
medio billén de pesetas, y su expansion en Ibero-
américa se ha iniciado en los paises de México,
Chile, Argentina, Peru, Colombia y Venezuela. Has-
ta estos momentos, las entidades financieras en
que participan se encuentran entre las mas renta-
bles y sdlidas de la banca iberoamericana. También
en Iberoamérica esta presente el grupo Argentaria
por medio del Banco Exterior de Espana (BEX), cu-
ya actividad ha estado centrada en la potenciacién
y financiacion del comercio entre Espafa y Latino-
ameérica.

En cuanto al despliegue de la banca espanola en
su proceso de expansion, se estan siguiendo distin-
tas estrategias de penetracion, condicionadas en
gran parte por las barreras de entrada y las legisla-
ciones de cada uno de los paises destinatarios de la
inversion. Fundamentalmente, las entidades espa-
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holas estan utilizando tres modelos de estableci-
miento en los nuevos mercados que presentan ven-
tajas e inconvenientes cada uno de ellos y que ca-
da entidad espanola ha apostado por uno. Existe el
modelo basado en la adquisiciéon del 100 por 100 de
las entidades iberoamericanas ya existentes de tal
forma que la propiedad y la gestion pasa a manos
espanolas. En esta via de actuacion se encuentra el
Banco Santander. Una segunda posibilidad es el
modelo basado en la alianza continental a través de
la constitucion de un holding inversor en el conti-
nente latinoamericano, que ha sido la eleccion del
Banco Central Hispano. Y se ha dado un tercer mo-
delo de expansion basado en acuerdos con socios
locales iberoamericanos, que supone el estableci-
miento de controles mayoritarios y desarrollo de la
gestion del 100 por 100 por parte de la entidad es-
panola. Esta es la alternativa adoptada por el Ban-
co Bilbao Vizcaya.

La presencia en Iberoamérica de las cajas de
ahorros espanolas no es aun tan significativa. No
obstante, es destacable el acuerdo que la Confede-
racion de las Cajas de Ahorros (CECA) ha realizado
con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y
con la Agencia Espanola de Cooperacion Interna-
cional (AECI). El principal objetivo del acuerdo es la
elaboracién de programas de ayuda para las enti-
dades de ahorro popular iberoamericanas. En un
primer momento, se ha contactado con entidades
de Colombia, Nicaragua y Paraguay, y se contem-
pla que en breve se hara lo propio con Costa Rica,
El Salvador, Pert y México. Asimismo, la CECA ha
exportado a Centroamérica su sistema de medios
de pagos y asesora el lanzamiento de la tarjeta mo-
nedero «Futura 3000».

No cabe duda de que las cajas de ahorros po-
drian desempenar un importante papel en el conti-
nente de América Latina, ya que su orientacién ha-
cia el fomento y atencién de las economias domeés-
ticas de ingresos reducidos les permitiria cumplir
con su filosofia originaria de funcién social, a la vez
que contribuirian enormemente a la bancarizacién
de la poblacién de menor nivel de renta. Por ello,
cabe esperar que una mayor presencia de las cajas
espanolas en estos mercados bancarios no se haga
esperar demasiado tiempo.

Lo importante es que todas estas actuaciones es-
tan conduciendo e impulsando a la banca iberoa-
mericana hacia un proceso de renovacion y trans-
formacién provocado por un desarrollo econémico
de internacionalizacion y por una corriente crecien-
te de privatizaciones de las entidades estatales. En
este contexto, el sector se prepara para la incorpo-
racién de las nuevas tecnologias, de las modernas
formas de gestion, y la renovacion de productos y
servicios financieros tanto en la banca al por menor
como en la banca de inversion. A su vez, esta dina-
mica plantea retos para las entidades espanolas en
cuanto que se requeriran ajustes organizativos y de
gestién que deben ser solucionados con recursos

productivos en forma de amplios equipos de profe-
sionales que verifiqguen la idoneidad de los plantea-
mientos estratégicos elegidos.

En todo caso, en la actualidad, el sistema banca-
rio espanol es uno de los mas competitivos del mun-
do y parece preparado para operar en condiciones
similares a las de las entidades internacionales mas
eficientes, consiguiendo resultados econdmicos
satisfactorios y proporcionando una labor de inter-
mediacion a las economias de los paises donde
prestan su actividad. La ultima sacudida de los mer-
cados mundiales ralentizara el crecimiento en Lati-
noamérica, pero las perspectivas a medio y largo
plazo son alentadoras. Los fundamentos econo-
micos siguen sélidos y aunque es un mercado rela-
tivamente volatil es muy rentable a largo plazo. Cla-
ro esta, nos estamos refiriendo a las posibilidades
de inversion dedicadas a mercados emergentes co-
mo el iberoamericano, el asiatico o el de Europa del
Este.

3. Nuevos productos

La ultima de las grandes respuestas estratégicas
del sector bancario espafiol desde principios de los
afos noventa, que es el momento en el que se ini-
cia una creciente competencia entre entidades, ha
sido la oferta de nuevos servicios a sus clientes, en-
globados en el término del «banco en casa». Con el
apoyo de las cada vez mas sofisticadas técnicas in-
formaticas y de comunicacion, el cliente puede ac-
ceder a la informacion de sus cuentas financieras a
través de un ordenador o través de la red telefonica;
es decir, nos encontramos ante el desarrollo de la
banca telefénica y de la banca electronica —via In-
ternet—. Las entidades financieras que han iniciado
este proceso de modernizacion estan modificando
la oferta de productos bancarios, la distribucién de
los mismos y, en consecuencia, la estructura de la
relacion con sus clientes. La razén que ha dado ori-
gen a estas alternativas de banca tradicional esta
en el deseo de lograr un mayor grado de fidelizacion
—estableciendo ventajas diferenciales en la presta-
cion del servicio—, en la necesidad de responder a
un mercado cada vez mas exigente y en una mayor
agresividad comercial (5).

La banca telefénica, ya en pleno auge, se ha de-
sarrollado con dos opticas diferentes: una que con-
templa la creacion de bancos independientes donde
se ofrecen productos y servicios exclusivamente a
través del teléfono, utilizando el correo para el envio
de documentos; y otra, en una version mas integra-
da que ofrece un servicio adicional a su cartera de
clientes supliendo o complementando la operativa
de las sucursales bancarias sin llegar a ser un sus-
titutivo total de ellas. Este modelo de banca telefo-
nica integrada supone, Unicamente, la apertura de
un nuevo canal de comercializacion y distribucion
de los productos y servicios de la entidad. De he-
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cho, salvo que se disefnen productos especificos pa-
ra su distribucion a través de la red telefénica o que
existan algunos cuya comercializacion por este ca-
nal sea inviable, las posibilidades que se ofrecen a
través del teléfono suelen ser practicamente idénti-
cas a las que tienen los clientes que acuden a la su-
cursal.

Una de las claves del modelo de banca telefénica
integrada estriba en que, al no crearse una entidad
diferente, todos los clientes tradicionales del banco
lo son automaticamente de la division de banca te-
lefonica y viceversa. Por ello, el cliente puede elegir
entre desplazarse a una sucursal y realizar su ges-
tion a través del teléfono. A nivel de organizacion y
control interno de la entidad se suele considerar que
las operaciones hechas a través de la division de
banca telefonica han sido efectuadas por la sucur-
sal de la entidad en que tiene abierta su cuenta el
cliente, pese a que éste no la haya visitado.

El esquema adoptado por aquellas entidades que
decidieron crear un banco exclusivamente telefoni-
co es totalmente distinto, ya que se basa en una or-
ganizacion propia, dedicada a la busqueda de nue-
vos clientes a los que ofrece unos productos y
servicios propios totalmente diferenciados de los de
la casa matriz. Los productos que ofrecen estos
bancos telefonicos estan especialmente disefados
para su exclusiva comercializacion a través de la
red telefonica. Para acceder a la condicion de clien-
te es preciso abrir algun tipo de cuenta en él, sin
gue sea suficiente con mantener cuenta en entida-
des del grupo. Por este motivo, se produce una
competencia adicional entre el banco tradicional y
su filial telefénica. En cualquier caso, la creacion de
una segunda marca aumenta las posibilidades de
competir en el mercado con el resto de entidades
bancarias, especialmente si éstas no son capaces
de ofrecer productos similares.

Esta opcion de crear una nueva entidad espe-
cializada permite eliminar las malas practicas o
ineficiencias estructurales que pudieran existir en la
entidad matriz, puesto que los esquemas de funcio-
namiento parten de cero en la bisqueda de una ma-
yor eficiencia. Sin embargo, este modelo de banca
impone unos costes mas elevados que el modelo in-
tegrado al exigir una estructura propia completa-
mente nueva, perdiendo de esta manera los posibles
beneficios de economias de escala con la entidad
fundadora.

Por, lo que se refiere a la clientela, la banca tele-
fonica ofrece indudables ventajas de acceso res-
pecto al modelo tradicional, dadas las crecientes di-
ficultades para compaginar los horarios de trabajo
del cliente con los propios de las oficinas bancarias.
El cliente de banca telefénica puede reducir drasti-
camente el coste, en términos de tiempo, que debe
emplear para efectuar cualquier tipo de transaccion.
Ademas este tipo de banca ofrece un servicio cuyo
horario se extiende durante mas horas que las jor-

nadas habituales de la red de oficinas y durante
mas dias al ano.

Esta mayor flexibilidad de acceso a los servicios
bancarios resulta especialmente adecuada para to-
do tipo de profesionales y trabajadores, que no
siempre pueden desplazarse a una sucursal duran-
te los horarios de funcionamiento de éstas. Ade-
mas, esta ventaja no supone coste adicional para el
cliente, ya que las comisiones son similares —inclu-
so inferiores— a las de los bancos tradicionales y el
coste de la llamada telefonica suele ser gratis o
compartida con la entidad. No obstante, la des-
personalizacion del servicio de banca telefénica
presenta ciertos inconvenientes en determinados
segmentos de la poblacién para los cuales las rela-
ciones entre clientes y empleados resultan insusti-
tuibles.

Otros aspectos claves que la banca telefénica in-
troduce son la facilidad o rapidez de adaptacion a la
situacion del mercado y la resolucion de las opera-
ciones en tiempo real. Efectivamente, el modelo de
banca telefonica presenta una mayor agilidad al
permitir adaptarse con gran rapidez a cualquier si-
tuacion cambiante que la estrategia comercial crea
necesario modificar. Solamente es necesario enviar
las nuevas orientaciones al centro donde se gestio-
na el servicio telefénico, quien a su vez, por medio
de los operadores telefonicos, puede comunicarse
con los clientes. Ademas, el seguimiento directo en
un solo centro de operaciones permite realizar un
ajuste flexible de los recursos necesarios que se ne-
cesitan en funcion de la demanda de servicios ban-
carios. En cuanto a la resolucion de las operaciones
en tiempo real, la comunicacién con el cliente no
concluye hasta que la transaccion ordenada ha sido
procesada con lo que se reducen notablemente el
volumen de tareas administrativas que debe efec-
tuar la entidad.

En Espana, la banca telefonica ha dejado de ser
un instrumento marginal y dirigido hacia una elite de
clientes para convertirse en uno de los elementos
competitivos de mayor importancia en el panorama
bancario actual. Este movimiento, cada vez mas ex-
tendido, va a motivar que incluso las entidades mas
reacias a ofrecer este tipo de servicio se vean obli-
gadas a hacerlo siguiendo una estrategia defensiva
destinada a no perder la base de clientes interesa-
dos en este modelo de banca. En cualquier caso,
las cualidades intrinsecas de la banca tradicional
pueden trasladarse a la banca directa ya que no ca-
be duda de que constituyen un desarrollo con futu-
ro que, probablemente, se va a convertir en impres-
cindible.

En los proximos anos, se cree que los habitos de
consumo, de ocio, de trabajo y, por supuesto, de in-
version financiera de la poblacién europea se van a
ver radicalmente modificados. El atractivo de las no-
vedades técnicas, la simplicidad y la rapidez de ac-
ceso a la tecnologia informatica revolucionara el

49




universo cotidiano, llegara «la era virtual» a la eco-
nomia y, en el sector que nos ocupa, esto significa
la llegada de la «banca cibernética». Sin embargo,
esta modificacion no es previsible que se produzca
de forma inmediata y a gran escala, puesto que los
clientes necesitan cierto tiempo antes de reconocer
todas las ventajas de los nuevos procesos de co-
municacion, su comodidad, su economia y su sim-
plificacion. Los bancos tradicionales deben aprove-
char esta demora para crear canales de distribucion
adecuados que hagan frente a los retos que el mun-
do de la tecnologia les va a plantear.

Finalmente, como ejemplo de estrategias comer-
ciales que en un futuro no muy lejano van a empe-
zar a implantarse en nuestro sector financiero, men-
cionemos que los almacenes de datos o data
warehouse estan en el punto de mira de las grandes
entidades espanolas. La creciente competitividad y
la demanda de un trato muy personalizado son dos
de los aspectos que impulsan a las entidades finan-
cieras a la inversion en este tipo de productos. La
adquisicion de esta tecnologia por parte del entorno
financiero —que posteriormente se extendera al
resto de sectores econdmicos— esta enfocada ha-
cia la optimizacion de las bases de datos de clien-
tes de bancos y cajas, como formula para rentabili-
zar al maximo dicha informacion. Se cree que el
data warehouse se implantara especialmente para
la segmentacion de la clientela de forma que facilite
las acciones de marketing y gestion comercial, para
el analisis de la rentabilidad de productos y para el
estudio de los factores de riesgo y morosidad que
tiene cada grupo de clientela.

IV. LAS ENTIDADES DE DEPOSITO
ESPANOLAS ANTE LA COMPETENCIA
TRANSFRONTERIZA

Una vez estudiados la situacién actual y el futuro
de la competencia bancaria desde la 6ptica de la
pugna entre entidades financieras de nuestro pais,
es conveniente profundizar sobre la incidencia de la
potencial competencia externa tras la implantacion
del euro. En este contexto, la moneda unica es un
paso mas —aunque sin duda de mayor trascenden-
cia economica y estratégica al eliminar una barrera
econémica central como es el riesgo de tipo de
cambio— en el proceso de integracion en Europa
que inicié nuestro sistema bancario en 1986 con la
incorporacion de Espana a la CEE y que se reforzo
con el mercado unico en 1993. No obstante, los re-
sultados de esta experiencia reciente son un nece-
sario punto de partida para reflexionar sobre cual
puede ser el futuro impacto de la competencia
transfronteriza en el sector bancario espanol.

El proceso de integracion financiera en el contex-
to de la UE —cuyo evento mas importante hasta la
fecha ha sido la culminacion del mercado unico—
ha alcanzado en buena parte aunque no con el al-
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cance o rapidez previsto, los objetivos que preten-
dia para el sector bancario: un comportamiento mas
competitivo por parte de las entidades que operan
en el mismo y una mayor orientacion hacia el mer-
cado (6). Aunque las optimistas previsiones de Cec-
chini sobre la convergencia en precios de los servi-
cios financieros y sobre la actividad transfronteriza
(Commission of the European Communities, 1988)
no se han cumplido plenamente, si que se han ob-
servado algunas de las conductas previstas por
Cecchini como el interés prioritario del conjunto de
las entidades financieras por mejorar su eficiencia
productiva —a través de la reduccion del peso de los
costes de transformacion—, su asignacion de recur-
sos propios Yy la gestion de sus riesgos. No obstan-
te, aun reconociendo la importancia de la liberaliza-
ciéon financiera en la UE en este proceso, no se
puede ignorar que otros factores —como el impacto
de la globalizacién o de las innovaciones tecnologi-
cas— han contribuido también de forma determinan-
te a explicar el comportamiento crecientemente
competitivo de las entidades bancarias europeas.

Hasta la fecha, el mayor impacto de la integracion
europea sobre los niveles de competencia trans-
fronteriza en el sector bancario se ha dejado sentir
en el segmento mayorista (European Commission,
1997). Este es un tipo de actividad con menores ba-
rreras de entrada —no es necesaria una extensa
red de oficinas— y en el que las aplicaciones tec-
noldgicas permiten una entrada mas facil a nuevos
competidores. Por todo ello, se puede afirmar que
desde hace unos anos existe un mercado bancario
mayorista con un elevado grado de integracion
—como preveia Cecchini— en Europa. En todo ca-
so, la creciente competencia en la actividad finan-
ciera al por mayor ha reducido considerablemente
los margenes financieros de las operaciones en es-
te segmento durante la ultima década. No obstante,
el favorable comportamiento alcista de los merca-
dos de capitales internacionales hasta fechas re-
cientes ha compensado, en gran medida, las pre-
siones sobre los margenes unitarios y ha dado lugar
a sustanciales ganancias en este negocio.

Como se evidencia en el cuadro num. 4, las ma-
yores reducciones en los precios bancarios desde la
implementacion del mercado unico han sido en los
productos del segmento mayorista. Por su parte,
en el segmento minorista, la disminucion ha sido
menor, aungue en ciertos sectores bancarios na-
cionales —el espafol entre ellos— la caida ha sido
sustancial, pero probablemente debido mas al refor-
zamiento de la competencia interna que a la de ca-
racter transfronterizo.

En todo caso, la situacién del segmento bancario
minorista —al que pertenecen la mayor parte de las
entidades de deposito espanolas, en especial, cajas
de ahorros y cooperativas de crédito— en la UE es
bien distinta al mayorista. Los mercados para este
tipo de negocio estan todavia muy fragmentados y,
por consiguiente, se esta todavia lejos de la conse-




CUADRO NUM. 4

VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE DIFERENTES TIPOS DE PHESTAMOS Y DEPOSITOS
DESDE LA ENTRADA EN VIGOR DEL MERCADO UNICO

Producto Irianda B:Eg Francia Espana P;:f' Bélgica H':g:”' Gracia rg;r:i;i itaita Eﬁ:;;g ;
Préstamos para grandes empresas ... —44 -22 -47 -4 -19 -27 -22 -39 -36 -25 -29
Préstamos para pequenas empresas .. -43 -22 —41 ~ 41 -18 -25 -23 =25 =-21 —-16 -24
Préstamos minoristas consumo .......... -43 -25 =37 - 36 -4 =21 —-24 -26 -25 -12 -21
Prestamos hipotecarios minoristas ..... —-26 -29 —41 -45 -—30 -—-23 6 -39 -31 -18 -16
Depositos de grandes empresas ........ -40 -21 —42 -26 -29 -27 -22 -28 -18 -—-11 -25
Depositos de pequenas empresas ..... -37 -19 -35 -29 -30 -27 -30 -30 -13 -8 -24
Depdsitos clientes minoristas ............. -37 -1 - 35 -28 -—-25 =27 -32 =30 -3 -4 -23

Nota: Los precios se definen como el margen entre el tipo de interés cobrado/pagado al cliente y el tipo del mercado monetario. Se excluyen las variacio-

nes en el margen debidas a los efectos del ciclo economico.

~ 50 significa «gran disminucion»; — 25 significa «pequena disminucions; 0 «no ha habido cambios significativos=; 25 es un aumento pequefio y 50 es un

aumento grande.
Fuente: European Commission (1997, cuadros 4.1 y 4.3).

cucion de un sector bancario minorista integrado en
Europa. La causa fundamental que explica la seg-
mentacion de este sector es la existencia de diver-
sas e importantes barreras de entrada. Los costes
de entrada en la actividad financiera minorista
—una extensa red de sucursales es condicion ne-
cesaria— son, probablemente, la barrera mas im-
portante. En numerosos casos, la preferencia de los
consumidores por las entidades y activos financie-
ros nacionales es otra clara barrera de entrada, que
se va erosionando con la mayor cultura financiera de
los clientes bancarios y con el impacto de las nue-
vas aplicaciones tecnoldgicas. Sin embargo, existen
otras barreras — menos estudiadas— de tipo legal,
fiscal y social que no facilitan la competencia trans-
fronteriza. Dentro de estas ultimas barreras —que,
con frecuencia, se presentan de forma muy sutil—,
destacan cuatro: la concentracion y su relacion con
la politica de competencia de los diferentes paises,
el tratamiento fiscal, la regulacion laboral en el sec-
tor y la persistencia de algunos «subsidios» a las en-
tidades nacionales (European Commission, 1997).

Anteriormente pudimos observar que durante los
ultimos afaos, coincidiendo en el tiempo con la im-
plantacién del mercado Unico, se ha acentuado la
concentracion del sector bancario espafol. Ello
también ha acontecido en la mayor parte de los pai-
ses de la UE (7). Un elevado grado de concentra-
cion en el sector no parece jugar en favor de los in-
tereses de los usuarios o consumidores de servicios
bancarios. Asimismo, tiende a inhibir la posible en-
trada de competidores extranjeros.

El régimen fiscal de buena parte de los paises eu-
ropeos también genera distorsiones en la estructura
y competencia de sus mercados financieros y ban-
carios. Las divergencias nacionales en las ventajas
fiscales de productos como los préstamos hipoteca-
rios (para la adquisicion de vivienda), los seguros de
vida, los fondos de inversion y pensiones, asi como
otros instrumentos de ahorro, no facilitan la creacion
de un sistema financiero integrado en la UE y alte-

ran la estructura de mercado del sector. Asimismo,
las distintas facilidades fiscales estimulan distorsio-
nes en los diferentes sectores financieros naciona-
les a través de los movimientos de capitales. Por to-
do ello, todavia queda un largo camino por recorrer
para alcanzar una cierta homogeneidad en el trata-
miento fiscal de las inversiones financieras en Euro-
pa, que no genere distorsiones en la estructura de
mercado y competencia del sector. En todo caso,
las autoridades monetarias por un lado, y las enti-
dades financieras espanolas, por otro, deberan es-
tar muy atentas a la competencia transfronteriza de
entidades residentes en paises con un régimen im-
positivo favorable para las inversiones financieras y
que puede ser muy importante para ciertos produc-
tos —inversion colectiva, entre otros—.

Las disparidades en el mercado de trabajo y re-
gulacion laboral del sector bancario en los paises de
la UE son otra fuente de distorsiones competitivas.
El elevado grado de flexibilizacion del sector banca-
rio britanico —que durante la ultima década ya ha
experimentado un sustancial ajuste o racionali-
zacion del nimero de empleados y de sus niveles
salariales— contrasta con la rigidez de paises como
Alemania, Italia, Francia o Espana. En estos ultimos
paises, con claros signos de sobrecapacidad en sus
respectivos sistemas hancarios, la normativa laboral
puede ser un obstaculo para aquellas instituciones
que desean reestructurar su fuerza de trabajo, co-
mo forma de acrecentar su eficiencia en mercados
crecientemente competitivos.

La ultima barrera a la plena competencia trans-
fronteriza es la existencia de determinados «subsi-
dios» —explicitos o sutiles— por parte de las auto-
ridades monetarias a todas o a algunas de sus
entidades nacionales. Para muchos analistas, la fi-
jacion de primas lineales en el seguro de depdsitos
beneficia a aquellas entidades que asumen mayo-
res niveles de riesgo. Por otro lado, la funcién de los
bancos centrales como «prestamistas de ultima ins-
tancia» y el mayor apoyo que reciben las entidades
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bancarias grandes por parte de las autoridades su-
pervisoras cuando éstas experimentan dificultades
—Ila doctrina denominada «demasiado grande para
caer», too big to fail— parece jugar mas en favor de
las instituciones nacionales, entre otras razones,
por su mayor importancia cuantitativa. La existencia
de esta «red de seguridad» puede entenderse como
un fallo del mercado, pero su contribucién, desde
una optica macroecondémica, a la estabilidad mone-
taria y financiera y, desde la perspectiva microeco-
némica, a la proteccion del ahorrador, justifican su
presencia. En cualquier caso, y en términos de su
impacto competitivo, que es lo que nos ocupa, las
diferencias —en muchos casos, sutiles— en el apo-
yo y «subsidios» por parte de las autoridades mo-
netarias a entidades nacionales y extranjeras, son,
en principio, otro obstaculo para la plena competen-
cia transfronteriza.

En suma, todavia existen cuantiosas e importan-
tes barreras a la competencia bancaria transfronte-
riza, tal y como ha mostrado el repaso anterior. Sin
embargo, buena parte de estas barreras probable-
mente van a irse erosionando en el futuro conforme
el impacto de la unién monetaria —especialmente si
viene acompanado de una mayor homogeneidad y
armonizacién en materia fiscal, laboral y de politica
de competencia— y de las nuevas innovaciones
tecnolégicas aplicadas a los canales de distribucion
se deje sentir en el sector.

La fortaleza de las entidades de depdsito na-
cionales y la importancia de las citadas barreras de
entrada (8) se ha reflejado en la evolucién de la
banca extranjera —tanto de dentro como de fuera
de la UE— en Espana durante los ultimos anos. El
cuadro num. 5 recoge las principales cifras cuanti-
tativas de las entidades financieras no espanolas,
del total de la banca nacional y del conjunto de en-
tidades de depésito que operan en nuestro pais.
A 31 de diciembre de 1996, 56 entidades bancarias
extranjeras operaban en nuestro pais, siete mas
que a principios de la década. Sin embargo, su pe-
so relativo en el numero de oficinas, empleados, re-

cursos ajenos y créditos ha disminuido en los Ulti-
mos seis anos. En 1990, sus 144 oficinas repre-
sentaban el 0,88 por 100 del total de la banca y el
0,40 por 100 del conjunto del sistema bancario,
porcentajes que han caido, con sus 134 sucursales
a finales de 1996, hasta el 0,76 y 0,36 por 100, res-
pectivamente. Por lo que hace referencia al nime-
ro de empleados, el peso relativo de la banca ex-
tranjera en 1990 era de 2,35 por 100 del total de la
banca y del 1,47 del conjunto del sistema bancario,
mientras que en 1996 eran de 2,40 y de 1,41 por
100, respectivamente. En cuanto a las cuotas de
negocio, su participacion en los recursos ajenos ha
aumentado desde el 1,65 por 100 del total de la
banca en 1990 hasta el 1,75 en 1996; sin embargo,
en términos del total de entidades de depdsito
—comparaciéon de mayor relevancia— su cuota ha
disminuido ligeramente desde el 1,03 por 100 de
1990, hasta el 1,01 por 100. Por ultimo, en términos
de créditos sobre clientes —negocio en el que han
mantenido una mayor implantacion—, su cuota ha
pasado del 8,48 al 8,79 por 100 del total de la ban-
ca durante el sexenio 1990-1996, mientras que en
relacion a todo el sector bancario ha decrecido, pa-
sando del 5,49 al 5,19 por 100 en el mencionado
periodo.

El conjunto de estas cifras revela que la impor-
tancia cuantitativa de la banca extranjera en Espa-
fia es marginal y, ademas, ha tendido a decrecer en
los ultimos anos, como se observa en la compara-
cion con el conjunto de entidades de depdsito. No
obstante, los retos de futuro —euro, globalizacion y
expansion de los nuevos canales tecnologicos de
distribucién, factores todos que implican una clara
reduccion de las barreras— obligan a las entidades
financieras espanolas a prepararse de forma ade-
cuada ante la potencial competencia transfronteri-
za. Por ello, parece conveniente analizar cual es la
situacion actual de las entidades financieras espa-
nolas a nivel europeo e internacional, para poder
evaluar su posible grado de respuesta ante los de-
safios competitivos que se avecinan. La compara-
cién internacional de la dimensién y de los principa-

CUADRO NUM. 5
LA BANCA EXTRANJERA EN ESPANA (1990, 1996)

1996

Haned ?‘;:ranje L Total banca Tc;rgf;;ggj;:j:s Banca extranjera Tolal banca T‘g:'r;;pﬁ::f:s

Nuamero de instituciones .............. 49 154 327 56 156 313
Numero de oficinas ........ccccoevene 144 16.325 35.234 134 17.674 37.080
Numero de empleados ................. 3.698 157.010 251.587 3.435 142.827 242.221
Débito a clientes (miles de millones

de pesetas) ....coaisemisi 414 25.099 40.010 661 37.623 65.377
Créditos sobre clientes (miles de

millones de pesetas) ................ 1.689 19.919 30.753 2.826 32.126 54.471

(*) Incluye las sucursales de bancos extranjeros con sede tanto dentro como fuera de la Union Europea.

Fuente: Banco de Espana, AEB y elaboracion propia.
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CUADRO NUM. 6

LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORROS ESPANOLES
EN LOS RANKINGS INTERNACIONALES (1990-1996)

1950

1981

1992 1893 1994 1985 1996

1. Top 100 World Banks

1.1, Nimero entidades espanolas ..........c....c.... 36

1.2. Posicion de la primera entidad espanola .. 375
(BBV)

2. Top 500 European Banks

2.1. Numero de entidades espanolas ............... 50

2.2. Posicion de la primera entidad espanola .. 19~
(BBV)

31.0
(BCH)

16
(BCH)

45 41 35 36 39
43.7 512 52.2 472 457
(BBV) (BBV) (BBV) (BBV) (B. Santander)

47 47 45 45 45
Zpe 20+ 23.® 232 248
(BBV) (BBV) (BBV) (BBV) (B. Santander)

Fuente: The Bankery elaboracion propia.

les indicadores de rentabilidad, eficiencia y solven-
cia de bancos y cajas de ahorros espafiolas arroja-
ra luz sobre la actual posicion competitiva de las en-
tidades de depdsito espanolas.

La presencia numérica de los banccs y cajas es-
pafoles en los ranking internacionales no es des-
preciable y se ha mantenido desde 1990 en torno a
40 entidades entre las mil de mayor dimensién del
mundo (Top 1000 World Banks) y 45 en las qui-
nientas mas grandes de Europa (Top 500 European
Banks) (cuadro num. 6). Esta notable abundancia
de entidades contrasta, de alguna forma, con la ca-
rencia de alguna entidad financiera espanola que fi-
gure entre las diez o quince mas grandes del mun-
do o de Europa. El banco de mayor dimension en
nuestro pais en la actualidad, Banco Santander, so-
lamente ocupa la posicion 45 a nivel mundial y la 24
a nivel europeo, lo que es indicativo de que, a pesar
de las fusiones que han tenido lugar en el sector, no
existe ningun «megabanco» en Espana.

El tamafno es para numerosos analistas una va-
riable que jugara un papel crucial en la futura com-
petencia bancaria en la unidén monetaria eu-
ropea (9). La importancia de la dimension esta méas
relacionada con cuestiones estratégicas y de nego-
cio que con el logro de una mayor eficiencia pro-
ductiva, aspecto este Ultimo sobre el que la eviden-
cia empirica no es, en absoluto, concluyente (10).
Las nuevas estrategias de diversificacion de nego-
cio (por ejemplo, el modelo bancassurance o la en-
trada de algunas entidades en el negocio mayorista
de la banca de inversiones) exigen una mayor es-
cala de las operaciones, y por tanto, un mayor ta-
mano’ de entidad. Par otro lado, el horizonte de la
moneda unica esta impulsando una creciente pre-
sion de los cada vez mas globalizados mercados de
capitales para la consecucion de un mayor tamano
por parte de las entidades financieras.

Esta aparente necesidad por una mayor dimen-
sion puede ser cubierta de diferentes formas. Por
ejempio, como ya hemos visto anteriormente, una
actitud de fuerte dinamismo en materia de estrate-

gias ha permitido a algunas entidades financieras
espanolas (BBV, Banco Santander, CECA, etc.),
con una menor dimension que los grandes bancos
internacionales, liderar la expansién en ciertos mer-
cados internacionales, como Latinoamérica. Por
otro lado, las alianzas estratégicas y la cooperacion
entre entidades financieras pueden lograr muchos
de los objetivos de una mayor dimensién. Todo ello
demuestra que el aumento de la dimensién, por im-
portante que parezca, no es la Unica alternativa es-
tratégica para hacer frente a la futura competencia
internacional.

Respecto a los indicadores de rentabilidad,
eficiencia y solvencia, hay que indicar que los datos
existentes mas recientes para una muestra de gran-
des bancos y cajas de ahorros de los principales
paises de la UE, indican que los niveles de las en-
tidades de depdsito espanolas obtienen una com-
paracion favorable (cuadro ndm. 7) (11). La rentabi-
lidad nominal sobre recursos propios de los bancos
y cajas de mayor dimension en 1996 fue sustan-
cialmente superior al de la media de la muestra de
entidades de Alemania, Italia y Francia. Solamente
la media de ROE de los bancos del Reino Unido de
la muestra, que alcanzaron excelentes resultados
en 1996, superd a la media espanola. También sa-
len favorecidas las entidades financieras espanolas
en términos de eficiencia, medida segun el cocien-
te «costes de explotacion/margen ordinario», ya
que presentan un nivel medio de 57,52 por 100 en
1996, significativamente menor al de los otros cua-
tro paises.

Por lo que hace referencia al grado de capitaliza-
cion, las entidades financieras espafolas de la
muestra mantuvieron una media del 5,44 por 100 de
la ratio «recursos propios Tier 1/activos totales» en
1996, valor notablemente superior al de Francia,
Alemania y Reino Unido y, en menor medida, al de
Italia. Este elevado grado de capitalizacion realza
todavia mas el nivel de rentabilidad sobre recurscs
propios antes comentado, ya que la ratio de capital
es el divisor de este indicador.
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CUADRO NUM. 7
RATIOS DE RENTABILIDAD, EFICIENCIA Y SOLVENCIA DE LOS SECTORES BANCARIOS
DE LOS CINCO MAYORES PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Muestra de entidades The Banker, datos 1996)

Alemania Francia Italia Reino Unido Espana
Numero de entidades de la muestra ..........ccoceeeiinis 83 21 65 31 39
Rentabilidad sobre recursos propios (%) ......ccccccee. 12,59 7.55 6,20 27,37 17,02
Costes de explotacion/margen ordinario (%) ............ 58,41 63,58 64,39 60,39 57,52
Recursos propios Tier 1/activos totales (%) .............. 2,93 4,03 5,39 4,73 5,44

Fuente: The Banker (julic 1997).

En suma, los aspectos cuantitativos —rentabili-
dad, eficiencia y solvencia— de las entidades finan-
cieras espanolas revelan que éstas tienen margen
de maniobra para poder hacer frente a los desafios
futuros de la competencia bancaria. Respecto a la
dimension, es previsible un incremento del nivel me-
dio de la misma como respuesta a la globalizacion y
al euro. En todo caso, no se pueden olvidar ciertos
factores cualitativos, tales como el dinamismo, co-
operacion e innovacion que estan presentando bue-
na parte de las entidades de deposito espanolas en
sus estrategias y que pueden suplir, en cierta medi-
da, la posible falta de dimension de un buen nume-
ro de bancos y cajas espanoles.

V. PREVISIONES PARA EL FUTURO

A partir de todo lo anterior, se pueden plantear,
aunque sea a mero nivel tentativo, algunas previ-
siones cuantitativas y cualitativas sobre el impacto
de la UME en la competencia bancaria. De nuevo,
no se puede ignorar que ademas del euro, la com-
petencia también sentira los efectos de la globaliza-
cion y de la eliminaciéon de numerosas barreras a
través de las innovaciones tecnologicas.

Cuatro son los aspectos sobre los que se van a
realizar previsiones: negocio, tipos de interés, cuen-
ta de resultados y concentracion del sector. En
nuestra opinién, el nuevo marco competitivo se re-
flejara en estas areas del modo siguiente:

A) Negocio mayorista y minorista: como ya ha
acontecido en las diferentes etapas y eventos de la
integracion financiera en la UE —léase, entrada en
la Comunidad Europea y Programa de Mercado
Unico—, el negocio mayorista va a ser el que perci-
bira de forma mas répida el impacto de la creacion
del euro. Por un lado, este segmento —por exigen-
cias de su clientela, grandes empresas, inversores
institucionales, etc.— empezara muy probablemen-
te a operar en euros desde el comienzo de la union
monetaria europea por lo que, para entonces, las
entidades financieras deberan ser competitivas en
productos y servicios en la nueva moneda, si no de-
sean perder negocio. Por otro lado, es probable una
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rapida transformacion de los mercados financieros
europeos, marcada por el reforzamiento de la com-
petencia y la concentracion de los mismos, por lo
que las entidades financieras locales dedicadas al
negocio mayorista pueden verse perjudicadas (12).

El negocio minorista, al que le hemos concedido
una mayor importancia en el enfoque de este traba-
jo, en cambio, sufrird un impacto mas gradual en su
grado de competencia, aungue no por ello las trans-
formaciones que se produzcan a medio y largo pla-
zo en este segmento seran menos significativas.
Efectivamente, parece poco probable que el impac-
to de la competencia transfronteriza a corto plazo
vaya a ser muy intenso, debido a las importantes
barreras de entrada todavia existentes en el sector.
Especificamente la amplia red de oficinas de las en-
tidades financieras minorista de nuestro pais seria
la principal barrera de entrada para la competencia
exterior. Sin embargo, esa misma tupida red de su-
cursales es la que podria generar dificultades a me-
dio y largo plazo, por los elevados costes de trans-
formacion que implica. La no racionalizacion de
estos Ultimos, podria ser un serio problema para el
logro de rentabilidades suficientes en las entidades
de depdsito espanolas en un contexto de intensa
competencia y de tipos de interés reducidos y es-
tables.

A lo largo del presente nimero de PERSPECTIVAS
DEL SISTEMA FINANCIERO, se ha observado que los
costes y dificultades de adaptacion de las entidades
financieras a la moneda Unica son considerables.
Estos costes y problemas tienen una sustancial inci-
dencia en los niveles competitivos del sector banca-
rio. Las dificultades mas importantes para una
adaptacion completa al euro se sitian en la disponi-
bilidad de la capacidad de gestion necesaria para
disenarlas, coordinarlas y controlar su introduccién
en un plazo relativamente reducido de tiempo. En
nuestro pais, estos obstaculos estan siendo identifi-
cados y resueltos —en buena parte— por los traba-
jos de las asociaciones y federaciones que englo-
ban a los distintos tipos de entidades (AEB, CECA,
cajas rurales). Sin embargo, para las entidades fi-
nancieras de mediana y reducida dimension —co-
mo es el caso de la mayoria de cajas de ahorros y




cooperativas de crédito espanolas— el esfuerzo pu-
diera ser muy gravoso debido a que el impacto del
euro sobre ellas es mayor en la medida en la que
los costes de adaptacion tienen un importante com-
ponente fijo. Ante este esfuerzo considerable, las
entidades financieras de menor tamafno podrian tra-
tar de instrumentar, en un principio, un ajuste de
adaptacién minimo, lo que podria entrafiar riesgos
significativos ya que otros competidores de mayor
tamano, durante el periodo transitorio 1999-2002,
podrian sacar ventaja por su mayor capacidad de
ofrecer productos y servicios en euros desde el pri-
mer momento. Asimismo, los riesgos derivados de
minimizar el ajuste se multiplicarian si el uso del eu-
ro fuera extenso desde el 1 de enero de 1999, tan-
to en mercados monetarios y de capitales como en
la actividad de los agentes econdmicos.

Por ultimo, parece oportuno indicar algunos de
los productos sobre los que es mas probable que la
competencia se acentue. Por un lado, en el negocio
de balance, es muy probable que los préstamos hi-
potecarios sean el segmento que continde atrayen-
do mas competencia. En el fortalecimiento de la
competencia en este segmento influiran, sin duda,
las posibilidades legales de cambio y renegociacion
de las condiciones de las hipotecas —gracias a la
Ley 2/1994 sobre subrogacion y modificacion de
préstamos hipotecarios y a los acuerdos entre AEB
y CECA—, y la tendencia a la baja de los tipos de
interés. En todo caso, las entidades de deposito es-
pafnolas podran seguir gozando de ventajas compe-
titivas debido a su mejor conocimiento de los presta-
tarios locales a la hora de evaluar riesgos, por lo que
el incremento de competencia se producira, funda-
mentalmente, entre entidades nacionales. Por otro
lado, en el negocio de fuera de balance se reforzara
la competencia en los productos de inversion y de
previsiéon, segmentos con expectativas de creci-
miento muy atractivas. En este negocio —que inclu-
ye fondos de inversién y de pensiones y seguros de
vida—, la competencia de las entidades extranjeras
puede ser mayor, por las mayores posibilidades de
comercializacién de estos productos sin la necesi-
dad de disponer de una tupida red de oficinas.

B) Tipos de interés: la convergencia de los tipos
oficiales y monetarios espafoles hacia los de la fu-
tura UME —con los tipos alemanes como principal
referencia— ha sido evidente en los ultimos anos,
aunque todavia queda una parte de esa aproxima-
cion (a la baja) por recorrer en los proximos me-
ses (13). En cualquier caso, este ajuste de los tipos
monetarios espanoles muy probablemente afectara
a la estructura general de los tipos de interés en Es-
pafa. Sin embargo, esta convergencia no necesa-
riamente se traducird en que todos y cada uno de
los tipos de los diferentes mercados se igualen a los
europeos. Algunos de ellos, en particular los del
segmento minorista —como los hipotecarios— pue-
den continuar manteniendo diferencias con los nive-
les europeos durante algun tiempo.

En este ultimo contexto, la evidencia empirica re-
ciente sugiere gue la competencia tiene mucho que
decir al respecto. El ejemplo mas claro en nuestro
pais ha sido la evolucidn de los tipos de los présta-
mos con garantia hipotecaria desde 1993. Este ne-
gocio de activo ha sido, sin duda, el que ha presen-
tado el mayor fortalecimiento de la competencia
desde la citada fecha. Ello ha llevado a una caida es-
pectacular de los tipos hipotecarios en Espana desde
1993, que ha supuesto reducir el diferencial de casi
ocho puntos existente con Alemania a primeros del
citado ano, a algo menos de un punto en 1997 (gra-
fico 4). Respecto a la media de la UE, la convergen-
cia a la baja también ha sido notable, al pasar de un
diferencial de algo mas de tres puntos en 1993 a te-
ner tipos hipotecarios ligeramente inferiores a los del
promedio comunitario. Esta intensa caida de los tipos
de interés seria todavia mas notoria si se considera-
ran los tipos marginales de las nuevas operaciones
hipotecarias, en vez de los tipos medios.

Con todo, no cabe esperar grandes reducciones
en los tipos de estos segmentos con una compe-
tencia tan fuerte, ya que los margenes son ya muy
reducidos. Por su parte, tras la implantacién de la
UME, la influencia de las entidades extranjeras en
los tipos de este negocio depende, en gran medida,
del éxito de los demandantes finales de fondos en
la obtencion de financiacion en intermediarios de
otros paises. No obstante, en este Ultimo caso, la
prima de riesgo que esas instituciones asignaran a
unos prestatarios desconocidos y distantes sera un
obstaculo importante para que la competencia ex-
tranjera sea determinante en la evolucion de los ti-
pos de interés minoristas como el de los préstamos
con garantia hipotecaria.

C) Cuenta de resultados: el impacto de la inten-
sificacion de la competencia durante los ultimos
anos se ha recogido fielmente en la evolucion de la
cuenta de resultados, siendo la fuerte reduccion de
los margenes de intermediacion desde 1990 el sin-
toma mas notorio (cuadro num. 8). Las entidades de
depdsito espanolas han respondido a la caida de
los margenes financieros de varias formas, desta-
cando tres estrategias o actuaciones:

— Aumento del peso relativo del negocio de fue-
ra de balance, con lo que se ha incrementado el pe-
so de los otros productos ordinarios en la cuenta de
resultados.

— Control de los gastos de transformacion —au-
mento de la eficiencia productiva— con lo que se ha
reducido significativamente el peso de los mismos
medidos en porcentaje sobre balance medio y se ha
mantenido una ratio «Gastos de explotacién/mar-
gen ordinario» en torno al 60-65 por 100.

— Evaluacion rigurosa de los riesgos para dismi-
nuir el peso de los saneamientos de creditos, lo que
ha permitido, junto a una coyuntura econémica mas
favorable, la reduccién sustancial del peso de las
dotaciones desde 1994,




GRAFICO 4

TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS CON GARANTIA HIPOTECARIA
(1993-1997) (Porcentaje)
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Fuente: Federacion Hipotecaria Europea, Banco de Espafia y elaboracion propia.

Respecto al futuro de la cuenta de resultados y la
incidencia de la competencia en la misma tras la im-
plantacion del euro, algunas de las claves para el
mantenimiento de la rentabilidad del sector pueden
ser las siguientes:

1) El margen de intermediacion puede reducir-
se algo mas pero no de forma sustancial ya que no
se puede ignorar que el sistema financiero espanol
ha alcanzado un grado de madurez y de cierta so-
brecapacidad, con lo que existe un «suelo» (limite
inferior) a la caida del citado margen y que, por de-
bajo del cual, podria dar lugar a pérdidas para las
entidades. Asimismo, los costes de adaptacion al
euro que van a asumir las entidades pueden impli-
car la necesidad de frenar algo la caida de los mar-

genes de intermediacion. Por ello, no cabe esperar,
al menos a corto plazo, un margen financiero para
el agregado de bancos y cajas significativamente
por debajo del 2 por 100 del balance medio.

2) En cualquier caso, los ingresos por otros
productos ordinarios tendran que mantenerse por
encima del 25 por 100 del margen ordinario para el
conjunto de bancos y cajas, para compensar las
posibles reducciones —por pequefias que sean—
del margen de intermediacion. Con ello, el negocio
no tradicional seguira ganando peso, aunque esta
estrategia tiene sus propias limitaciones, por la
pérdida de ingresos en moneda extranjera al intro-
ducir el euro y por el previsible aumento de la com-
petencia —y consiguiente reduccion de las comi-

CUADRO NUM. 8

ALGUNAS RATIOS DE CUENTAS DE RESULTADOS (BANCOS MAS CAJAS)

(Porcentaje)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Margen de intermediacion/ATM (*) .ocovvviiiiiinns 4,02 3,86 3,62 3,15 2,97 2,67 2,48
Otros productos ordinarios/margen ordinario ........ 12,61 12,67 16,97 22,22 13,87 20,05 24,62
Gastos de explotacion/margen ordinario ............... 60,65 61,99 63,30 60,49 66,76 65,86 64,13
Saneamientos de créditos/ATM () ..oooviviiciiinns 0,33 0,53 0,65 0,76 0,51 0,42 0,29

(*) ATM = Activos Totales Medios.
Fuente: Banco de Espana, elaboracion propia.




siones— en el negocio de fondos de inversién y
pensiones.

3) Laclara evolucion a la baja del peso relativo
de los gastos de transformacion (como porcentaje
de baiance medio) podria truncarse en el periodo de
adaptacion al euro (1999-2002), como consecuen-
cia de los elevados costes de su implementacion.
Este puede ser el periodo critico para la rentabilidad
general del sector, pero, en especial, para peque-
nas y medianas entidades financieras, en las que el
impacto de la adaptacién del euro puede ser mas in-
tenso. Tras el periodo de adaptacién, los costes de
transformacion deberan situarse por debajo del 60
por 100 del margen ordinario para el conjunto de
bancos y cajas y, en términos de activos totales me-
dios (ATM) en torno al 1,70 por 100. Este es un as-
pecto fundamental para el mantenimiento de la ren-
tabilidad del sector a medio plazo en un contexto
tan competitivo.

4) Por ultimo, parece necesario reforzar la eva-
luacién rigurosa de riesgos para atenuar que el
potencial comportamiento negativo de los sanea-
mientos de créditos en las fases bajistas del ciclo
economico no sobrepase el 0,50 por 100 sobre el
ATM en los anos donde la economia esta en rece-
sién y que se sitde en torno al 0,25-0,30 por 100 en
los periodos de recuperacion.

D) Dimensicn y concentracion del sector ban-
cario: por ultimo, de todo lo anterior, se puede de-
ducir que las entidades financieras espafnolas,
especialmente las de menor dimension —que afec-
taria a un buen numero de cajas de ahorros y coo-
perativas de crédito— pueden verse forzadas a bus-
car las ventajas de un mayor tamano ante el
impacto competitivo del euro, en especial en lo con-
cerniente a la racionalizacion de costes. Dos vias
tienen abiertas hacia esa mayor consolidacion: el
reforzamiento de la cooperacion —asi como alian-
zas estratégicas— y un nuevo impulso del proceso
de fusiones.

Ambas vias son, en principio, Utiles para avanzar
en el proceso de universalizaciéon del negocio y ra-
cionalizaciéon de costes que necesita un buen nu-
mero de entidades financieras espanolas ante los
retos de la UME. Por ello, no es descabellado es-
perar un aumento en la concentracion del sector en
los préximos anos.

En cualquier caso, los procesos de fusiones de-
ben ponderarse también desde el punto de vista del
usuario de los servicios bancarios, ya que una ex-
cesiva concentracion podria dar lugar a posiciones
de mercado excesivamente fuertes de unas pocas
instituciones. Ello podria alterar la actual estructura
competitiva del mercado bancario espanol o de al-
gunos de sus segmentos y dar lugar a la aparicion
de practicas menos cercanas del modelo competiti-
vo, que tan beneficioso ha sido para el consumidor
espanol en los ultimos anos.

NOTAS

(1) Un analisis detallado de todos estos cambios se pueden
seguir, por ejemplo, en ANALISTAS FINANCIEROS INTERNACIONALES
(1996) y en Freixas (1996).

{2) Mo obstante, los datos a nivel nacional pueden ser mati-
zados a nivel provincial y/o regional. Si se desea informacion adi-
cional al respecto, constltese CesRiAn (1997).

(3) Un analisis detallado de los fondos de inversion se en-
cuentra en GonzaLez-Mosauera (1995) v en FRreixas, IsLa y MEn-
pEz (1997).

(4) Sise desea ampliar informacion sobre la situacion y pers-
pectivas de la banca espanola en Iberoamérica puede consultar-
se CasiLba (1997).

(5) Una informacion mas detallada de los servicios telefoni-
cos en Espana se encuentra en Langa y VELASCO (1996).

(6) En este contexto, véase el articulo de Garpener, MoLy-
NEUX ¥ WiLLIAMS, incluido también en este volumen de PERSPECTI-
VAS DEL SISTEMA FINANCIERO.

(7) Véase, por ejemplo, CEBRIAN (1997).

(8) Logicamente, no se puede ignorar que la banca extranje-
ra estuviera sujeta durante la década de los ochenta a restriccio-
nes normativas considerables —como el limite a su captacion de
recursos de clientes—, que obstaculizaron la entrada y expan-
sion de la banca extranjera en nuestro pais.

(9) Vease, por ejemplo, MoRGAN STANLEY (1996).
(10) Veéase BerGer y HumpHREY (1997).

(11) Sise emplean los datos de la OCDE (1997) para el con-
junto del sector bancario espanol en 1995, se obtienen conclu-
siones similares.

(12) Véase Escriva et al. (1997, pags. 77 y ss.).
(13) Veéase, por ejemplo, Siciuia (1997).
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PRESENTACION

1. La creacidn de un espacio monetario comdn europeo con la introduccion del euro va a suponer un cambio unico en la historia
de los paises europeos. Espana aspira a formar parte del grupo de cabeza de la Union Monetaria y de hecho las cifras de sus
indicadores econdémicos proporcionan la certeza de que asi sera.

Todos los sectores de la economia se veran afectados por la sustitucion de la peseta por el euro, pero el sector financiero sera
el primer protagonista del cambio. La sustitucion de las monedas nacionales por el euro implica la unificacion de los mercados
monetarios tanto por la eliminacion de la barrera que supone el riesgo de cambio como por la aplicacion de una politica mone-
taria comun.

El sistema financiero nacional vera como cambia el escenario en el que se desenvuelven sus tres funciones: proporcionar medios
de pago, proporcionar instrumentos de credito o financiacion y proporcionar medios eficientes de cobertura de riesgo.

2. Los mercados de valores espanoles, en sus dos actividades: contratacion y sistemas de compensacion-liquidacion y las enti-
dades que en ellos operan, afrontan el horizonte de la Union Europea con una doble perspectiva.

2.1.  En el horizonte de medio plazo se han de plantear cudles son las decisiones estratégicas necesarias para ganar, si no
mantener, cuota de mercado. Dichas estrategias deben identificar formulas que contribuyan a la atraccion del negocio
financiero a Espana. Pueden abarcar diferentes iniciativas privadas, segun la vocacion de las entidades y los merca-
dos: sustitucion de activos con riesgo de desaparecer, aumento de la eficiencia de los mecanismos de contratacion y
de la seguridad de los sistemas de liquidacion, especializacion de las entidades en nichos de mercados o en servicios
integrales a clientes, apertura hacia mercados, productos y clientela exterior y otras medidas que contribuyan a lograr
ese fin.

2.2 Ademads de las posibles estrategias que las entidades adopten a medio plazo, en un horizonte relativamente proximo ten-
dran que abordar cambios operativos derivados de la sustitucion de monedas. Serd necesario adaptar la contabilidad de
las empresas, redenominar el nominal de los activos, modificar los sistemas de coniratacion y liquidacion para acoplar
activos en euros, establecer mecanismos que aseguren la continuidad de los confratos y ofros procesos que implican
cambios informaticos, cuya planificacion debe abordarse con anticipacion suficiente. También se deben anticipar los cam-
bios legales necesarios para que la sustitucion de monedas se realice sin interrupcion del negocio financiero, y clarificar
temas contables y fiscales.

3. Lacomunidad financiera ya ha tomado distintas iniciativas para anticipar los efectos de la introduccion del euro, y se han gene-
ralizado las discusiones sobre las mismas tanto en el ambito privado de cada entidad, como en ambitos de organismos con-
sultivos, o de forma abierta, en conferencias y presentaciones. Asi, el Banco de Espana participa desde hace algun tiempo en
grupos de trabajo con bancos y cajas de ahorro, instituciones sobre las que recaera principalmente el peso de la sustitucion de
monedas. También se han establecido comisiones para el estudio de la implantacion del euro en las Administraciones Publicas
a nivel ministerial e inferministerial.

4. La CNMV no es ajena a los retos que supone la implantacion del euro en los mercados de valores. Consciente de que su adop-
cion requiere cambios importantes que deben ser conocidos, planificados y evaluados con anticipacion, ha estimulado la for-
macion de grupos de trabajo entre las instituciones enmarcadas en su ambito de responsabilidad. Asi, se han constituido mesas
de trabajo en el sector privado, que han celebrado reuniones con regularidad desde finales de 1996. Los grupos de trabajo esta-
blecidos comprenden a: 1) los mercados organizados y sistemas de liquidacion; 2) las sociedades y agencias de valores; 3) las
instituciones de inversion colectiva. Cada grupo de trabajo ha decidido los temas a discutir y el calendario de sus reuniones.

El presente documento recoge los resumenes de las discusiones que sobre los distintos temas han realizado los grupos de tra-
bajo. La CNMV quiere resaltar que este documento es el resultado del esfuerzo y de los puntos de vista del sector privado, al
que le corresponde por lo tanto la autoria.

La participacicn de la CNMV en las discusiones responde a su obligacion de conocer de forma directa las preocupaciones del
sector. Con la publicacién de este documento, la CNMV quiere que se difunda el estado de discusion de los distinfos temas,
que se generalicen los debates, para incrementar la percepcion del importante cambio que se avecina.

Las discusiones sobre las implicaciones estratégicas y operativas, y los cambios a los que deberan enfrentarse los mercados
y las instituciones todavia tienen un trecho por recorrer. Los grupos de trabajo seguiran manteniendo reuniones durante el resto
del ano 1997 y durante 1998. En algunos casos, los debates profundizaran en los temas ya tratados y que se recogen en este
volumen, pero también se dard paso a nuevas discusiones. Entre las cuestiones que deberfan abordarse se encuentran la esti-
macion del coste derivado de la implantacion del euro, y la especificacicn de los planes de adaptacion al euro durante el pe-
riodo de transicion. La CNMV volvera a recoger y publicar Los resultados de estos trabajos a finales de 1997 y a mediados
de 1998.

La CNMV quiere dejar constancia del agradecimiento que todos deben a todas aquellas instituciones privadas que han partici-
pado en las discusiones y en la elaboracion de los documentos.

Madrid, 15 de julio 1997
JuanN FERNANDEZ-ARMESTO
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EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN LOS MERCADOS ORGANIZADOS

I. DENOMINACION DE LOS VALORES EN EUROS
1. Marco de regulacion

El marco juridico del euro estara regulado, en un prin-
cipio, en dos Reglamentos del Consejo: el primero, en
relacion a la continuidad de los contratos, tras la introduc-
cion del euro; y el segundo, relativo a la introduccion y
definicion del euro.

En el Reglamento 1103/97 del Consejo, se establece
que: «la introduccion del euro no producira alteracion
alguna de los términos de los instrumentos juridicos ni
eximira o excusara el cumplimiento de lo establecido en
aquéllos, ni tampoco otorgara a las partes la facultad de
alterarlo o darlos por terminados unilateralmente. Esta
disposicion se entiende sin perjuicio de todo aquello que
las partes hayan podido acordar».

En el Reglamento relativo a la introduccion y definicion
del euro se indica que «a partir del 1 de enero de 1999 la
moneda de los Estados miembros participantes sera el
euro». La sustitucion se hara con arreglo al tipo de con-
version, quedando definida la utilizacion del mismo, y las
reglas de redondeo en el anterior Reglamento 1103.
Durante el periodo transitorio se utilizara de forma indis-
tinta el euro y las monedas nacionales, concretando los
principios de equivalencia legal y de no obligacién y no
prohibicién en el uso del euro.

En el articulo 8 del Reglamento relativo a la introduc-
cion y definicion del euro ademas se especifica que los
actos que deban ejecutarse en virtud de instrumentos juri-
dicos se haran en la moneda en que estén denominados
estos dltimos. Ello sin perjuicio de lo pactado por las par-
tes. Por lo tanto, estos principios remiten a la intencién de
las partes y a los términos de las obligaciones asumidas
para concretar si las mismas deben cumplirse en euros o
en las respectivas monedas nacionales pactadas.

No obstante, estos principios se ven limitados por algu-
na actuacion de las autoridades, que pueden redenomi-
nar en euros la deuda publica en circulacion y ademas
pueden permitir que los mercados regulados y los siste-
mas de compensacion y liquidacién cambien su unidad de
cuenta a euros. Es decir, se permite que los Estados
miembros puedan imponer el uso del euro en los merca-
dos, aunque, en el punto 5 del articulo 8 del citado Regla-
mento se dice que «los Estados participantes deberan
atenerse al calendario establecido por la legislacion
comunitaria para adoptar disposiciones que impongan la
utilizacion de la unidad euro distintas de las contempladas
en el apartado 4» (1).

(1) Que recoge la facultad de redenominar la deuda publica y el cam-
bio de la unidad de cuenta de los procedimientos operativos de los mer-
cados.

2. La decision de redenominacion

Con caracter general durante el periodo comprendido
entre el 1 de enero de 1999 y el 1 de enero del 2002, los
valores mobiliarios podran estar denominados en euros o
en monedas nacionales, con la unica excepcion de la
deuda publica emitida a partir del 1 de enero de 1999, que
estara denominada en euros.

Por lo mismo, la redenominacion de los valores admiti-
dos a negociacion en Bolsa sdlo sera plenamente obliga-
toria el 1 de enero del 2002 y meramente potestativa
durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de
1999 y la apuntada fecha.

Los principios de «no compulsion» y «no prohibicion»
que inspiran las propuestas de regulacion comunitaria pue-
den dificultar el avance en la direccién de la transformacion
necesaria de la denominacion de las emisiones. Una cues-
tion que se debatio por el Grupo fue la posible postura que
pudiera tomar el legislador, considerandose incluso la posi-
bilidad de que la redenominacion pudiera imponerse.

Se podrian considerar en teoria las siguientes posibili-
dades legales en torno a la citada redenominacion:

— En primer lugar, la férmula de menor intervencion
legal al respecto, que consistiria en conceder una
total libertad a las entidades emisoras, de forma
que fueran ellas las que decidieran en qué exacto
momento procederan a redenominar sus valores en
euros.

— En segundo lugar, la formula diametralmente opues-
ta, que consistiria en disefiar, con rango legal, un
calendario que las entidades emisoras deberian se-
guir (2).

— Por ultimo, una férmula intermedia entre las ante-
riores, que, en atencion a las especialidades de los
mercados organizados de valores, habilitaria a las
correspondientes instancias supervisoras (la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores y, en sus
ambitos especificos, las Rectoras de los mercados
y el Servicio de Compensacion y Liquidacion de
valores) para establecer unas directrices sobre la
forma y calendario de llevar a cabo esa redenomi-
nacion (3).

(2) Conviene recordar que la sustitucion de la voluntad social inicial
para proceder a la modificacion de la denominacion de las emisiones (de
manera que sea la Ley la que fije la nueva denominacion desde un
momento concreto independientemente de que asi lo acuerde la socie-
dad), no es equiparable al caso de la transformacion de titulos a anota-
ciones en cuenta, por cuanto la redenominacion en euros debe ir acom-
panada de otro tipo de decisiones acerca de sus consecuencias y su
forma de ejecucion, circunstancias éstas que no parece facil normalizar
en una norma de actuacion valida para todas las emisiones que negocian
en mercados organizados.

(3) Recuérdense en ese sentido, a titulo de ejemplo, las previsiones
incluidas en el Real decreto 116/1992-disposiciones transitorias segunda
y tercera.

65




No obstante, el mencionado articulo 8(5) del citado
Reglamento sobre la introduccion del euro limita la capa-
cidad de los Estados miembros para imponer la conver-
sion al euro en supuestos distintos a la denominacion de
deuda o procedimientos operativos de los mercados. Por
lo tanto, el unico impulso que se podria considerar desde
los poderes publicos seria el estimulo a que los emisores
tomaran libremente tal decision.

3. Redenominacion de emisiones vivas

La redenominacion podria referirse a los pagos de ren-

| dimientos y devolucion del principal, o abarcar las carac-

teristicas de la emisién. La redenominacion de las emi-

siones podria adoptar multiples formas sin que ninguna

de ellas sea, a priori, mejor. Asi una sociedad -anénima
puede optar, entre otras posibilidades, por:

1. Redenominar la emision y alcanzar un valor nomi-
nal unitario en euros.

| 2. Cambiar el total de la emision de renta fija o el total
del capital por la cuantia mas acercada en euros,
con el correspondiente redondeo, pero sin referirse
al valor unitario.

Ambas alternativas presentan aspectos susceptibles
de discusion:

1. Redenominacién, no sélo de la cifra global de capi-
| tal social o de las emisiones de obligaciones, sino
el valor nominal de cada uno de los correspon-
dientes valores. Caben, a su vez, distintas alterna-
tivas:

a) convertir el total de la emision de renta fija o el
total del capital por euros, con el correspon-
diente redondeo y, posteriormente, dividir entre
el numero de valores para alcanzar el valor
nominal de cada valor;

b) convertir el nominal unifario en pesetas por
euros, con el correspondiente redondeo.

El objetivo de dichas alternativas es obtener una rede-
nominacion del valor unitario del titulo, aunque debido a
los redondeos, el resultado puede ser diferente segun la
via de redenominacion que se tome.

¢) cambiar el nominal unitario a un nimero ente-
ro a euros, con la modificacion de la emision.
Esta alternativa implica ademas de la conver-
sién a euros, una variacion del valor nominal,
por lo que se ha llamado «renominalizacion»
de los valores.

El redondeo podria efectuarse estrictamente hasta
obtener nominales unitarios con un numero entero de
euros, o hasta alcanzar un nimero redondo (p.e. un mul-
tiplo de 5).

Habria una alternativa que consistiria en permitir que la
redenominacion en euros se refiriese a céntimos de euro,
de modo que la redenominacién no se refiriese, por ejem-
plo, a 3,54 euros, sino a 354 céntimos de euro.

2. Redenominacion del importe total de los valores
emitidos, pero no forzosamente de cada uno de
estos ultimos.

| Estos valores seguirian obviamente representando una
parte alicuota del capital de las correspondientes entida-

des emisoras o de la deuda de las correspondientes emi-
siones de obligaciones, de modo que podria conceptual-
mente hablarse de que tendrian un «nominal» equivalen-
te a la expresion matematica de la parte del capital o de
la emision de obligaciones que simbolizarian.

Sin embargo, desde el punto juridico, y dado que no
recogerian una expresa mencion a ese nominal unitario,
serian valores «sin nominal» o, hablando con toda preci-
sion, «valores sin expresion de valor nominal».

Esta posibilidad exigiria reformar la regulacion que la
vigente Ley de Sociedades Anonimas y disposiciones con
ella concordantes en este punto dedican a los requisitos
que deben reunir las acciones y el resto de los valores.
Posteriormente se ahonda mas en la cuestion.

Un dato que facilitaria la toma de esta decision es el
hecho de que todas las acciones admitidas a negociacion
en Bolsa estan representadas mediante anotaciones en
cuenta. Ademas, esta férmula no afectaria a las estima-
ciones que se construyen sobre los precios reales que los
valores en cuestion alcanzan en los mercados bursatiles.

Se puede senalar, por otra parte, una via «indirecta»
para alcanzar la modalidad comentada, que seria pres-
cindir de mencionar, en la practica, los importes nomina-
les de los valores, sin proceder a modificar su regulacion
legal de caracter general. En este sentido, ha de recor-
darse que, frente al reflejo de los importes nominales en
algunos medios de difusion —como es el caso de los
Boletines de Cotizacion Oficial—, otros medios de singu-
lar importancia —como son los medios electronicos— no
recogen actualmente tales importes.

4. La instrumentacién de la redenominacion
de los valores

4.1. En el caso de los valores de renta fija

La redenominaciéon en euros exigiria el cumplimiento
de los requisitos propios de la modificacion de las carac-
teristicas de una emisién de renta fija (acuerdos societa-
rios: Junta General y Asambleas de Obligacionistas, ele-
vacion al publico e inscripcion en el Registro Mercantil y
en el Registro de Anotaciones en Cuenta).

Dichos requisitos se harian necesarios tanto si se rede-
nomina el importe total de las emisiones, si se extiende al
valor nominal unitario de cada uno de los valores emiti-
dos, o si se incluye un redondeo de nominales (4).

Debe senalarse que el cumplimiento de estos tramites
conlleva tiempo, dedicacion y gastos para las entidades.
En este sentido cabe apuntar que respecto de las emisio-
nes que se amorticen dentro del periodo transitorio pudie-
ra ser lo mas sencillo no redenominar, esperando simple-
mente a la cancelacion de las emisiones.

No es descartable que transcurrido el periodo transito-

(4) Esas alternativas podrian decidirse por el emisor o podrian reco-
mendarse por el mercado, por alguna asociacion profesional o por la auto-
ridad supervisora. Asimismo deberian establecerse con claridad los
mecanismos de liquidacion de los picos de efectivo resultantes. Dada la
dificultad de redondeos que ampliasen las cantidades entregadas a las
entidades emisoras, parece que la férmula a seguir debiera ser, en su
caso, una amortizacion parcial de las respectivas emisiones. El grupo de
trabajo, sin embargo, no entrd a analizar las distintas alternativas ni, por
tanto, a recomendar ninguna de las mismas.
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rio sean numerosas las emisiones que no hayan cumpli-
mentado los referidos requisitos. En prevision de esta cir-
cunstancia convendria adoptar, desde el principio, alguna
decision acerca de las consecuencias de dicha inactivi-
dad. Dicha decision puede abarcar desde no hacer nada
(por considerar que transcurrido el periodo transitorio la
transformacion a euros tiene efectos «ex-lege»), hasta
prever la exclusion de la negociacion de la emision. Cual-
quier solucion, en principio, puede ser valida, pero debe-
ra adoptarse una que impida la perpetuacion de los
incumplimientos de las entidades emisoras o que afecte
negativamente a los derechos de los inversores (5).

4.2. En el caso de las acciones

Las sociedades emisoras pueden adaptar su capital a
la denominacion en euros, de varias formas. Cualquiera
de ellas necesariamente conllevara un estudio tanto por
parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
como de las Bolsas y del propio Servicio como entidad
encargada del registro contable. No parece que sea facil
una normalizacion de procedimientos en esta cuestion.

El reajuste del valor nominal de las acciones podria ins-
trumentarse a través de alguno de los siguientes cauces:

* Una ampliacién de capital hasta alcanzar la cifra exi-
gida por la redenominacién. No parecen existir exce-
sivos problemas en lo que se refiere a la redenomi-
nacion de la cifra total de los capitales sociales.

* Una reduccion de capital por el importe sobrante
después de efectuar una redenominacion a unidades
enteras en euros.

Es decir, cualquiera de las opciones para redenominar
puede llevar una necesaria ampliacion o reduccion de
capital, de mayor o menor cuantia que se articulara en la
manera mas adecuada a cada sociedad (ampliaciones
con cargo a reservas, reducciones con devolucion de
aportaciones, reducciones con dotacion de reserva indis-
ponible, ampliacion con desembolso...).

Por lo que se refiere a la redenominacion del valor
nominal unitario de las acciones, ambas vias pueden
plantear serios problemas en el caso de acciones con
nominales muy bajos. Ademas, algunas de estas opcio-
nes podria conllevar un canje de valores que, siendo uno
por uno no presenta problemas, pero siendo de varios
valores por otro numero no coincidente, requiere articular
los mecanismos necesarios para que los ftitulares de
acciones puedan alcanzar posiciones exactas de canje.

Debe analizarse el régimen de publicidad que haya que
dar, desde el organismo supervisor del mercado de valo-
res, a estas modificaciones, y especificamente, si reque-
riran o no registro de folleto de modificacion de valores en
circulacion, al amparo del articulo 27 del actual Real
Decreto 291/92. Asimismo, la opcion que impligue emi-
sion dé nuevos valores podra requerir el registro del
correspondiente folleto informativo y la admision a nego-
ciacion de los nuevos valores.

(5) En este caso, la redenominacion podria ser exclusivamente de los
pagos de los rendimientos y de la amortizacion del principal. Dado que la
peseta deja de existir, mantener emisiones denominadas en pesetas
puede plantear problemas para los inversores. En particular, la conversion
del pago la realizaria el propio emisor y por tanto no cabria una conver-
sion por saldos totales mantenidos por el inversor, que siempre seria mas
favorable a éste al reducir los redondeos.

Cabe anadir que cualquier decision que adopten las
entidades emisoras debera ser objeto de acuerdo por la
Junta general, de elevacion a publico, de inscripcion en el
Registro Mercantil y de deposito de escrituras en el regis-
tro de anotaciones en cuenta y en la Comision Nacional
del Mercado de Valores, y en las Bolsas donde los valo-
res negocien.

5. Posibilidad de abandonar el valor nominal
en las acciones

La adopcion del euro como moneda ha originado la
aparicion de algunas propuestas tendentes a la unifica-
cién de los criterios de cotizacion de los valores en las
diferentes bolsas europeas. Entre estas cuestiones se
plantea la toma de las siguientes decisiones:

— Decision acerca de la unificacion de nominales de
las acciones cotizadas. Puede considerarse desea-
ble, pero, desde luego, requerira una prevision legal
especifica.

— Decision acerca de la desaparicion del valor nomi-
nal de las acciones, para considerar las mismas
s6lo como una parte alicuota del capital. Introducir
esta modificacion en el Derecho espanol requeriria
un estudio detenido del alcance de la decision (i se
aplicaria a todas las sociedades mercantiles con
acciones o solo a las sociedades anonimas cotiza-
das?), de su justificacion y de su bondad para ser-
vir a los objetivos que pueda entenderse que sirve
(¢ realmente unifica con otros mercados o la mayo-
ria de las regulaciones europeas mantienen el valor
nominal como referente?).

Desde luego, la trascendencia de la modificacion pare-
ce que requiere que la misma encuentre fundamentos
importantes que justifiquen las modificaciones gue conlle-
varia (al menos en un primer analisis, los articulos 9, 47,
49 y 50 del Texto refundido de la Ley de Sociedades Ano-
nimas), buscando al tiempo los parametros sustitutivos
del valor nominal para las diferentes utilidades que al
mismo otorga dicho texto legal (limite por debajo del cual
no se pueden emitir acciones o convertir obligaciones, cri-
terio de identificacion de diferentes series, criterios de
asignacion de derecho de voto y de derechos de suscrip-
cion preferente...).

Se trata, por tanto, de una modificacion de importancia
cuyo planteamiento requiere un detallado estudio separa-
do de lo que son realmente consecuencias de la adopcion
del euro como moneda. No obstante, de considerarse
adecuado, podria plantearse la cuestion en los foros
correspondientes (Ministerio de Economia y Hacienda y
Ministerio de Justicia).

6. Ambitos normativos afectados

La redenominacién afecta a los siguientes grupos nor-
mativos:

— La legislacion societaria mercantil aplicable a las
referidas entidades emisoras, encabezada por la
Ley de Sociedades Andnimas.

— La especifica legislacion relativa a la emision de los
valores, en la que ocupa un lugar preferente el Real
Decreto de emisiones y ofertas publicas de venta.
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— La legislacion relativa a la publicidad registral.

— La legislacion relativa a los mercados de valores.

7. Régimen fiscal de la redenominacion

En principio, la formalizacion de los acuerdos necesa-
rios queda sometida al régimen general de imposicion
sobre actos juridicos documentados o, en su caso, ope-
raciones societarias, al tiempo que deberan ser satisfe-
chos los correspondientes aranceles. La estimacion de
este coste dependera de cada entidad emisora y, sobre
todo, de la forma en que decida ejecutar la redenomina-
cién (ampliacion de capital, reduccion, simple agrupacion
o desglose de acciones...).

8. Vias de simplificacion legal

Cualquiera de las vias por la que se optase para la
redenominacion podria exigir la introduccion de las
siguientes especialidades legales, que simplificarian los
procesos de conversion:

* Un régimen especial para la adopcién de los acuer-
dos societarios pertinentes. La especialidad podria
incluso llegar a atribuir competencia al respecto a los
Consejos de Administracion, pero, en el caso de que
se mantuviese en poder de las Juntas Generales,
deberia consistir, al menos, en simplificar los requisi-
tos a seguir.

* Las oportunas previsiones singulares para que la
ampliacién de capital pudiese efectuarse total o par-
cialmente con cargo a reservas o para que la reduc-
cion diese lugar a ampliaciones o constituciones de
reservas sujetas a un régimen «ad hoc».

* Las oportunas exenciones fiscales de esas amplia-
ciones y reducciones de capital.

* Un cauce especialmente flexible para permitir que los
citados acuerdos societarios accediesen y quedasen
inscritos en el Registro Mercantil, como podria ser la
certificacion de los acuerdos sociales con firmas legi-
timadas.

* Un especial y gratuito régimen para que la Comision
Nacional del Mercado de Valores registrase la modi-
ficacion de las caracteristicas de las acciones y valo-
res en cuestion y, en su caso, de las nuevas acciones
que se emitiesen.

* Un cauce «ad hoc» para que la modificacion de los
valores y acciones en cuestion quedase reflejada en
la negociacion bursatil (admisiones-exclusiones, ...).

* Un procedimiento simplificado para adecuar los
registros contables del Servicio de Compensacion y
Liquidacion de Valores y de sus entidades adheridas.

9. La conversidn de las caracteristicas
de los contratos negociados en MEFF RF

La entrada de Espafa en la Unién Monetaria Europea
y la consecuente entrada en vigor del euro conllevara la
necesidad de modificar las caracteristicas de los contra-
tos negociados en MEFF renta fija. En este sentido, pue-
den distinguirse dos aspectos: el lanzamiento de nuevos
contratos y la modificacién de contratos ya existentes.
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a) Lanzamiento de nuevos contratos

Si bien no se ha tomado un acuerdo concreto al res-
pecto, es previsible que si la conversion al euro se confir-
ma, MEFF renta fija emita nuevos contratos de futuros y
opciones sobre tipos de interés que tomen como subya-
cente la deuda publica que el Tesoro espafnol pueda
empezar a emitir en euros, o incluso en ecus con anterio-
ridad a la entrada en vigor de la UME. En cualguier caso,
el lanzamiento de dichos contratos sucedera en el tiempo
a la decision que las autoridades espanolas puedan tomar
en cuanto a las emisiones de deuda publica.

b) Modificacion de contratos ya existentes

En cuanto a la modificacion de contratos ya existentes,
el problema puede plantearse al incoarse la cotizacion de
vencimientos que tuvieran lugar en un periodo posterior a
la conversion al euro. De hecho, este problema ya se ha
planteado en los contratos Mibor'90 Plus y Mibor'360
Plus.

Aungue reglamentariamente puede ser ampliable a tres
anos, en la actualidad el abanico de vencimientos sujetos
a negociacion en los contratos Mibor Plus sélo alcanzan
un periodo bienal, a la espera, por parte de MEFF renta
fija, de un aumento de la liquidez a medida que nos des-
plazamos en la curva hacia el tipo de interés a tres afos.
Sin embargo, el intervalo de dos afnos que abarca la
negociacion en la actualidad, implica que el mismo dia de
la expiracion del vencimiento marzo 97, el de marzo 99 se
haya listado. En consecuencia, las condiciones generales
de los contratos de futuros sobre Depositos interbanca-
rios de MEFF renta fija debian contemplar el muy proba-
ble escenario de que Espana sea miembro de la Union
Monetaria Europea en su constitucion inicial (1-1-99), a fin
de que esta posibilidad pudiera reflejarse adecuadamen-
te en las expectativas de los que negocian estos instru-
mentos.

Para hacer ello posible, MEFF renta fija ya ha modifi-
cado, con la preceptiva aprobacion de la CNMV, las con-
diciones generales de dichos contratos. La modificacion
ha consistido en anadir en el procedimiento de determi-
nacion del precio de liquidacion al vencimiento la siguien-
te cautela:

«En el supuesto de que, en su momento (fuese el 1 de
enero de 1999 o en fecha posterior), por pertenecer Espa-
fia a la Unién Monetaria Europea, el sistema de cobros y
pagos interbancarios espanol se liquidara en euros y, en
consecuencia, el tipo de interés para la liquidacion de
FRA's a tres meses calculado y publicado por el Banco de
Espana tuviese como referencia el euro y no la peseta, la
liquidacion diaria al cierre de la sesion y la liquidacion al
vencimiento se efectuarian en euros. En caso de no cum-
plirse este supuesto, ambas liquidaciones continuaran lle-
vandose a cabo en pesetas.»

De este modo, la situacion prevista requiere, no sola-
mente la pertenencia de Espana a la UME, el estableci-
miento de un tipo de cambio irrevocable entre el euro y la
peseta, y la calificacion de aquel como moneda de curso
legal, aunque sea en convivencia con la peseta durante la
tercera fase, sino que establece especificamente el requi-
sito de que el sistema interbancario y sus referencias se
expresen y liquiden en euros. Este requisito tiene un fun-
damento técnico relacionado con el mercado interbanca-




rio y la autoridad monetaria, y la finalidad concreta de
homogeneizar los procedimientos con las liquidaciones
de los FRA's fijos correspondientes.

De hecho, la modificacion descrita no s6lo contempla la
entrada de Espana en la UME el 1 de enero de 1999, sino
también cualquier fecha posterior, al igual que contempla,
aungque no se mencione directamente, el caso de que
Espana dejase de pertenecer a la UME después de haber
entrado en ella, en aras de que todas las contingencias
posibles hayan sido cubiertas reglamentariamente.

10. Recomendaciones

Las conclusiones de este grupo de trabajo se pueden
resumir en los siguientes puntos:

T

Se recomienda que las nuevas emisiones se
hagan en euros desde el inicio del periodo transi-
torio (1 de enero de 1999). Ello es especialmente
valido en el caso de la renta fija privada; por una
parte, se veria beneficiada de la «vis atractiva» de
la deuda publica que estara denominada en euros;
por ofra parte las estrategias de inversion se
enfrentarian a problemas a la hora de contratar
renta fija privada en pesetas y deuda publica en
euros.

Durante el periodo transitorio coexistiran emi-
siones denominadas en pesetas y emisiones en
euros. Se pueden sefalar las siguientes situacio-
nes:

* Nuevas emisiones denominadas en euros: Se
contrataran y liquidaran en euros. Se incorporan
al registro de anotaciones en cuenta directamen-
te como emisiones en euros.

= Nuevas emisiones en pesetas, cuyo vencimien-
to tiene lugar antes del 1-7-2002: Su proble-
matica es la misma que las emisiones actual-
mente vivas que vencen entre el 1-1-1999 y el
1-1-2002. La propuesta que se hace es que
estas emisiones no se redenominen; hay que
destacar que no se ha considerado que todas
las nuevas emisiones sean en euros exclusiva-
mente. En todo caso, en las emisiones que se
hagan en pesetas se ha considerado que seria
conveniente que incorporaran una prevision
sobre los efectos que la existencia del euro
podria tener en la vida de la emision y en la
relacion entre el emisor y los suscriptores.

* Nuevas emisiones en pesetas, cuyo vencimien-
to tenga lugar posteriormente al 1-7-2002: La
recomendacion del grupo de trabajo es que las
emisiones incorporen las condiciones que se
aplicaran para la redenominacion en euros, en
especial las concernientes a las reglas de redon-
deo y al modo de aplicarlo.

Al margen de esto, no se considera que las emi-
siones deban cumplimentar ningun otro requisito
formal.

Respecto a las emisiones de renta variable, se ha
considerado la posibilidad de que se puedan reali-
zar ampliaciones en capital en euros, aunque el
capital social siga denominado en pesetas. Elio
implicaria la existencia de series distintas en el

10.

capital. Parece mas conveniente que se aprove-
che el momento de adopcion de un acuerdo de
ampliacion de capital denominado en euros para
adoptar al tiempo los acuerdos correspondientes
para la redenominacion del total del capital.

Dado que la conversion en euros puede propor-
cionar cifras de valores nominales no enteras, se
ha planteado la necesidad de realizar ampliacio-
nes o reducciones de capitales. Una alternativa
que supone modificaciones legales seria la de
adoptar un sistema en el que las acciones se
expresan como fracciones alicuotas del capital.

El grupo de trabajo no ha discutido sobre los
distintos procedimientos técnicos de redenomina-
cion de valores. Si se han llevado a cabo discu-
siones sobre las formalidades de tal redenomina-
cion, llegando a las siguientes conclusiones:

* En el caso de emisiones de renta variable no
parece necesario que se tenga que realizar un
canje. Dada la representacion de los valores
bursatiles mediante anotaciones en cuenta,
bastaria el depdsito de la escritura publica en
los distintos servicios de compensacion y liqui-
dacion en donde se hiciera constar el cambio
de nominal.

* La necesidad de canje apareceria cuando la
conversion de los valores a euros suponga un
cambio en las caracteristicas de los mismos. Si
este cambio deriva de la conversion y del
redondeo de decimales, no deberia plantear
ningun problema, aungue un proceso de canje
implicaria la necesidad de un mercado de
picos.

Por ultimo debera decidirse si se otorgan nuevos
codigos ISIN a las nuevas denominaciones. A la
vista de lo dispuesto en la Norma 3.2, 1, A), d), de
la circular 3/1992, de 8 de octubre de la CNMV,
todas las emisiones vivas (tanto de acciones
como de renta fija) deberan sufrir una reasigna-
cion de codigo ISIN.

Un tema que se discutio por el grupo de trabajo
fue la capacidad de los emisores acerca de la
decisién de la conversion al euro. La adopcién de
los correspondientes acuerdos sociales, la ejecu-
cion de los mismos y el cumplimiento de los tra-
mites en los respectivos registros, permite enten-
der que el proceso de redenominacion va a ser
prolongado en el tiempo.

Deberian preverse, desde un principio, las conse-
cuencias de la falta de adaptacion y establecer
mecanismos de incentivo a las entidades emiso-
ras y a los mercados para su adaptacion al euro
en una fase temprana del periodo transitorio.

Se comentd que aunque la decision de cambio de
moneda viene decidida por instancias superiores
y es imperativa, no deberia entenderse que se
pueda llegar a hacer «de oficio» o de forma auto-
matica en el afio 2002, desentendiéndose el emi-
sor de los tramites pertinentes.

Ei emisor tiene la capacidad de decidir el momen-
to de efectuar la conversion dentro del periodo
transitorio, pero deberia incentivarse que se reali-
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zara de forma temprana. De hecho, podria consi-
derarse la posibilidad de establecer la condicion
de la redenominacion de los valores como requi-
sito para la cotizacion en los mercados organiza-
dos, dada la capacidad de los Estados miembros
para adoptar las medidas necesarias que permi-
tan el cambio al euro en los mercados en los que
se negocien, compensen y liquiden valores nego-
ciables.

11. En el caso de aprovecharse la conversion a euros
para modificar los téerminos de la emision, puede
considerarse la oportunidad de modificar las
caracteristicas de los valores (las convenciones
de mercado) para homologarse con los mas
comunes en Europa.

12. Una alternativa considerada para simplificar las
conversiones de pesetas a euros ha sido la utili-
zacion del ECU para denominar las nuevas emi-
siones, dado que la conversion ECU/euro sera
1/1. Sin embargo, esta sencillez aparente se com-
plica si se considera que el emisor hasta la fecha
del 1-1-1999 en que se produzca la equiparacion
1/1 corre el riesgo de cambio por la cotizacion del
ECU.

Il. SISTEMAS DE CONTRATACION
EN MERCADOS REGULADOS

1. Escenario en los mercados de valores

Los principios normativos basicos sobre los que se
asienta el inicio de la tercera fase de la UME son los de
continuidad de las contratos y de no obligaciony no prohi-
bicion en el uso privado del euro. La denominacion de los
valores negociables en euros, de igual modo, tampoco es
obligatoria, salvo para las nuevas emisiones de deuda
publica realizadas a partir del 1 de enero de 1999. La
decision de redenominacion de valores privados o no en
euros a lo largo del periodo transitorio puede condicionar
el desarrollo de la contratacion en el mismo periodo.
Como quiera que en el periodo transitorio (entre el 1 de
enero de 1999 y el 31 de diciembre del 2001) coexistiran
las dos monedas, tanto la contratacion como la liquida-
cién se podria realizar, en principio, en ambas unidades
de cuenta.

Sin embargo, independientemente de cual sea la deno-
minacion de los valores, los mercados organizados de
valores espanoles estan de acuerdo en que a partir del 1
de enero de 1999:

* la negociacion se realizara en euros en todos los
mercados de valores

* |a liquidacion sera en euros

2. El mercado bursatil de renta variable
2.1. Decision de adoptar el euro

Tal como ha manifestado la Federacion Europea de
Bolsas de Valores, y ha sido asumido por las Bolsas
espafolas, la negociacion bursatil de los paises que
entren a formar parte de la tercera fase de la Union Mone-
taria se realizara en euros a partir del 4 de enero de 1999,
con independencia de que los valores negociados se

encuentren o no denominados en la moneda europea.
Esta decision plantea la necesidad de abordar temas
como unidades de contratacion, numero de decimales
empleados, calculo de ticks, valores nominales, sistema
de redondeos, formacién de indices... La mayor parte de
los mismos versan sobre aspectos relativos a la nego-
ciacion electrénica (6), aunque algunas de las conclusio-
nes expresadas para la negociacion electronica pueden
aplicarse igualmente a la negociacion a viva voz.

La negociacion a través del Sistema de Interconexién
Bursatil (SIB) se realiza actualmente en pesetas, y por lo
tanto su cambio a euros en principio sélo exigiria la apli-
cacion del factor de conversion. No obstante, ello requie-
re la toma de decisiones sobre ciertas cuestiones que se
abordan a continuacion.

Sin embargo, la negociacion a viva voz se realiza en
porcentaje del valor nominal de cada valor, y en ese caso
la conversién a euros plantearia ciertos problemas. Pen-
sando en una proxima homogeneizacion de toda la con-
tratacion de renta variable en el momento en que se
adopte el euro como moneda, las Bolsas proponen el
cambio a la contratacién en unidades monetarias (pese-
tas) desde enero de 1998, tal y como se realiza actual-
mente en los valores integrados en el SIB.

2.2. Unidades de contratacion

Siguiendo los reglamentos de la Unién Europea relati-
vos a la introduccidn del euro, la conversion de unidades
nacionales a euros se podria realizar obteniendo una cifra
en euros redondeada hasta el cent. Asi, por ejemplo, el
precio en pesetas de una accion, que fuera de 4.300
pesetas, suponiendo un factor de conversion de por ejem-
plo 164,275 ptas. = 1 euro, llevaria a un precio en euros
de 26,17562, que quedaria redondeado a 26,18 euros.

Ademas, si se tiene en cuenta que gran parte de la
negociacion actual se realiza de peseta en peseta, las
Bolsas consideran que un numero de dos decimales en la
contratacion seria suficiente para evitar una transicion
brusca de una negociacion en pesetas a una negociacion
en euros. Es decir que:

m saltos de 0,01 euros implicaria una equivalencia con
saltos de 1,643 pesetas

m saltos de 0,001 euros implicaria una equivalencia
con saltos de 0,164 pesetas

m saltos de 0,05 euros implicaria una equivalencia con
saltos de 8,214 pesetas

m saltos de 0,005 euros implicaria una equivalencia
con saltos de 0,821 pesetas

Respecto a la unidad de contratacién podrian en prin-
cipio considerarse dos alternativas:

= contratacién en euros: el precio en la introduccion de
las 6rdenes y su difusion en las pantallas del SIB se
realizaria en euros con decimales, como se ha men-
cionado;

(6) La importancia cuantitativa de la negociacién de dicho segmento
se pone de manifiesto al sefalar que en el ano 1996 la contratacion de las
sociedades integradas en el SIB (134 a 31 de diciembre) represento el
98,67% del total negociado en las Bolsas espanolas en el segmento de
renta variable.
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* contratacion en céntimos de euro: el precio en la
introduccioén de las ordenes y su difusion, se realiza-
ria en céntimos de euro.

Siguiendo las recomendaciones de la Federacion Euro-
pea de Bolsas de Valores, la negociacion en las bolsas
espafolas se realizard en euros con dos decimales.

2.3. Calculo de los ticks

Desde el inicio de la contratacion electronica, en abril
de 1989, los ticks (el salto de unidades de contratacion
dependiendo del precio del valor) en el Sistema de Inter-
conexion Bursatil han sido los siguientes:

De 1 a 1.000 ptas. 1 peseta
Desde 1.000 a 5.000 ptas. 5 pesetas
A partir de 5.000 ptas. 10 pesetas

Las Bolsas han estudiado distintas posibilidades para
la estructura de los ticks:

m estructura que se equipararia a la actual

m estructura mas sencilla en términos de cifras en
euros

m estructura con horquilla mas reducida

La estructura cuya equiparacion es mas proxima a la
actual es la siguiente:

Precio (ptas.) Precio (euros) Ticks (euros) Ticks (ptas.)
de 1 a 985 hasta 6 0,01 1,64
de 985 a 4.920 de 6 a 30 0,05 812
mas de 4.920 mas de 30 0,10 16,43

Las Bolsas, sin embargo, recomiendan una estructura
con una horquilla mas reducida:

FPrecio (ptas.) Precio (euros) Ticks (euros) Ticks {ptas.)
de1a8214 hasta 50 0,01 1.64
mas de 8.214 mas de 50 0,05 8,12

Por otro lado, el hecho de que se opte por esta posibi-
lidad no implica que se produzcan acuerdos internaciona-
les que determinen otra opcion.

2.4. Valor nominal de las acciones

La contratacion actual en pesetas se realiza tomando
como referencia el valor de mercado de las acciones
negociadas en Bolsa. El valor nominal sélo es utilizado en
la modalidad de negociacion a viva voz que, como se ha
visto con anterioridad, espera empezar la negociacion en
pesetas a partir de enero de 1998. Por lo tanto, el cambio
a una negociacion futura en euros no planteara ningun
problema. Asi como tampoco deberia afectar a la nego-
ciacion una eventual desaparicion del valor nominal de las
acciones (y una adopcion de la referencia de las mismas
como parte alicuota del capital).

2.5. Formacion de Indices

El paso a una contratacion en euros no debe plantear
ningun problema importante ya que los mismos se miden
por puntos, independientemente del sistema que sea uti-
lizado en cada Bolsa para el calculo de sus indices. Tam-
poco se prevé, una vez hechas las adaptaciones corres-
pondientes, que se deban recomponer o recalcular las
series o bases histdricas.

2.6. Formacion del indice Ibex

En el caso de los indices Ibex, se realizara un ajuste
conjunto y posteriormente un ajuste individual para cada
uno de los valores que lo integran.

El ajuste conjunto consistirda en calcular la capitaliza-
cion en euros para cada valor integrante de este indice.
Se prevé utilizar el mayor numero de decimales posibles
con objeto de que el error cometido sea el minimo posi-
ble. El ajuste previsto se realizara con los precios de cie-
rre de los valores del ultimo dia en que la contratacion se
realice en pesetas (31 de diciembre de 1998) y el factor
de conversion peseta/euro.

El precio de referencia Ibex de los valores integrados y
su nueva capitalizacion en euros se integraran en el Sis-
tema de Interconexion Bursatil. A la nueva capitalizacion
total del indice en euros se le asignara el nivel del Ibex
anterior, de tal manera que en la apertura de la sesidn
siguiente, la primera en la que los precios estaran ya defi-
nidos en euros, sera la oferta y demanda de los valores
las que definan los sucesivos niveles del Ibex.

De igual modo que en los calculos de los indices gene-
rales de las bolsas, no se preven cambios significativos
en la serie histdrica del indice Ibex, ya que la unidad de
medida es el punto.

Con independencia del ajuste conjunto, y en funcion de
la modalidad que cada sociedad emisora elija para redon-
dear los valores nominales de sus acciones, puede que
se deban realizar ajustes en el indice valor a valor. Por
ejemplo, en el caso de una reduccion del valor nominal
con reembolso a los accionistas. Por el contrario, un
redondeo del valor nominal derivado de un aumento de
capital con cargo a reservas no generara ajuste alguno en
el indice.

2.7. Negociacion de otros valores que
contratan en el SIB

* Warrants: La valoracién de los warrants en euros no
supondra mayor modificacion que el paso de los pre-
cios de pesetas a euros. De hecho, la volatilidad
implicita de los precios de los warrants no deberia
verse alterada por el cambio de la unidad monetaria
de contratacion. Aquellos warrants cuyo subyacente
sea una accion, tendran que cambiar su referencia
inicial; no asi, en cambio, aquellos otros cuyo subya-
cente sea un indice. En cualquier caso, ambos debe-
ran variar sus precios de mercado adecuandolos 16gi-
camente a euros.

* Derechos de suscripcion: En lo relativo a la contrata-
cion de derechos, el paso a una negociacion en
euros puede dar lugar a que si el precio minimo de
los derechos es de 1 peseta se produciria un aumen-
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to considerable del mismo. Por ejemplo, si el factor
de conversion fuera de 164 pesetas = 1 euro, y sien-
do la negociacion en euros con dos decimales, el pre-
cio minimo pasaria a ser 0,01 euros, con un equiva-
lente de 1,64 pesetas, lo que supondria un aumento
del 64% en ese precio minimo.

2.8. Otros temas relacionados con la negociacion

de renta variable

* Ampliaciones de capital en curso el 4 de enero de
1999: De existir en el momento del inicio de la con-
tratacion en euros, una ampliacion de capital o una
emision de obligaciones convertibles cuyos derechos
de suscripcion se estén negociando, se cambiara la
base de contratacion de pesetas a euros el mismo
dia 4 de enero.

» Deduccion del dividendo y del valor tecrico del dere-
cho de suscripcion: Esta deduccion sobre el precio
de las acciones se realizara siempre en euros, no
generando por ello ningun problema, salvo los enun-
ciados en el punto anterior.

= Cambio de precios de referencia: El cambio de pre-
cios de referencia para todos los valores admitidos a
negociacion se realizara al finalizar la sesion del 31
de diciembre de 1998 con efectos de la sesion del 4
de enero de 1999.

3. El mercado bursatil de renta fija

Al igual que la renta variable, la renta fija se puede con-
tratar en la actualidad a traves de la modalidad de viva
voz o a través del mercado electrénico gestionado por la
Bolsa de Madrid. La practica totalidad de la renta fija pri-
vada, asi como la deuda publica emitida por el Estado
negocian a través del mercado electrénico, mientras que
la deuda publica emitida por las Comunidades Auténo-
mas (Cataluna, Pais Vasco y Comunidad Valenciana) y
algunos activos privados lo hacen a través del mercado
de viva voz.

A diferencia de la renta variable, las Bolsas de Valores
no contemplan la posibilidad de negociar la renta fija en
unidades monetarias (euros en este caso), sino que la
negociacion continuaria, en principio, siendo un porcenta-
je sobre el valor nominal del activo en concreto. Dado que
los volumenes a negociar deberan adaptarse a los multi-
plos de los nuevos importes nominales unitarios, la nego-
ciacion estara condicionada por la redenominacion de
estos importes nominales aunque ni precios, cupones
corridos o las tasas internas de rentabilidad deberian
sufrir variaciones significativas por el hecho del cambio en
la denominacién de la unidad de cuenta a entregar.

Adicionalmente hay que considerar un entorno en el
que. previsiblemente conviviran emisiones antiguas no
redenominadas a euros, emisiones antiguas redenomina-
das y emisiones nuevas en euros. El hecho de que pue-
dan coexistir tres clases de emisiones implicara necesa-
riamente modificaciones y adaptaciones en los sistemas
de contratacion que deberan ser evaluados y cuantifica-
dos por las distintas sociedades rectoras de los merca-
dos.

Por otro lado, hay que tener en cuenta la posibilidad de
que los nuevos nominales unitarios mantengan posicio-
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nes decimales. En este sentido, en los sistemas electro-
nicos, todos los campos referidos a volumenes de contra-
tacion se veran afectados, lo que hara necesario, cuando
menos, nuevos desarrollos técnicos dificiles de evaluar
por ahora.

Un dltimo aspecto a considerar es la posibilidad de que
en el registro de operaciones de los miembros no se diera
la equivalencia en términos de pesetas, a causa de la
aplicacion del factor de conversion, entre la orden del
cliente y la operacion efectivamente contratada.

3.1. Activos de renta fija con negociacion

precios ex-cupon

La contratacion se realiza a través de precios en por-
centaje con decimales. El valor nominal unitario incide
directamente en:

el importe nominal a contratar y el efectivo a liquidar

= el cupdn corrido a calcular y a liquidar, en particular en
aquellas emisiones con valores nominales reducidos

» el importe de las reducciones de nominal para las
emisiones que se amorticen mediante esta modali-
dad

= calculo del TIR

= problematica especifica en emisiones con cupones
indexados, por ejemplo al Mibor,

3.2. Activos de renta fija con negociacion precios

con cupon

La contratacion se realiza en precio total, en tanto por
ciento con decimales. No existe el problema del calculo
del cupon corrido, pero si se ven afectados los calculos
relativos al importe nominal a contratar y las reducciones
de nominal.

3.3. Activos de renta fija con negociacion
por rentabilidad

La contratacion se realiza en rentabilidad con decima-
les, no hay lugar al célculo del cupén corrido y la amorti-
zacion es unica y por la totalidad del importe nominal. De
esta manera, el Unico cédlculo que se ve afectado en los
procedimientos de contratacién es, por tanto, el del impor-
te nominal a contratar y el efectivo a liquidar.

3.4. Aclivos de deuda publica anotada

A la contratacion de estos activos se le puede aplicar
gran parte de los puntos enunciados con anterioridad.
Ademas, cabe senalar que requerira un tratamiento espe-
cifico:

* las 6rdenes con fecha valor posterior a 1-1-99 pero

introducidas antes de esa fecha

» el control del saldo de terceros por referencia en
tiempo real

* el modulo de control de terceros (altas, bajas, traspa-
sos, desgloses...)




* |a liquidacion diaria de efectivos entre entidades

« la confeccion de las cintas diaria y semanal.

4. La negociacion en AIAF, mercado de renta fija

El mercado AIAF espera también iniciar la negociacion
en euros a partir del 4 enero de 1999. Hay que senalar
que lo comentado anteriormente sobre la problematica de
la redenominacion del valor nominal en los activos de
renta fija negociados en el ambito bursatil es igualmente
valido para los activos negociados en AIAF.

4.1. Repercusiones del paso del euro

en determinadas magnitudes

* Precios: El precio de las emisiones contratadas en
AIAF se determina como un porcentaje del volumen
efectivo que hay que entregar como contrapartida al
volumen nominal que esta representado por los titu-
los que incluye la operacion. Un cambio en la deno-
minacion de la unidad de cuenta a entregar, euros en
lugar de pesetas, al representar una relacion fija apli-
cable a todos los flujos de la operacion, no producira
variaciones en la correspondencia final que mantie-
nen el volumen nominal y el volumen efectivo que
proporciona el precio.

* Cupon corrido: Al ser éste una relacion lineal sobre
otro porcentaje del valor nominal, el tipo de interés
facial, el cambio al euro no ha de generar ninguna
modificacion.

= TIR: la rentabilidad asociada a la operacion no se
vera afectada por un cambio en la moneda de
referencia, ya que se mantienen los porcentajes o
efectivos a través de los cuales se deduce la misma.

= Volumenes: La determinacion de un cambio fijo para
la transformacion de pesetas a euros provocara que
tanto los nominales unitarios de los titulos, como los
volumenes globales de las emisiones en circulacion
se expresaran con decimales. Este hecho provocara
que el redondeo al alza o a la baja hacia la unidad o
subunidad mas cercana de cuenta plantee problemas
que han sido tratados en puntos anteriores.

4.2. Sistemas de contratacion en AIAF

a) Contratacion en el Sistema General (Telefonico):
Dada la cotizacién y negociacion via precios ex-
cupodn o rentabilidades (pagarés de empresa), no
conllevara problematica significativa. Sin embargo,
la necesaria adaptacion de los volimenes nego-
ciados a multiplos de los nuevos importes unitarios

' de los titulos, inevitablemente dara lugar a ajustes
en las emisiones.

b) Contratacion en el Sistema Electronico (Brokers
Ciegos): Basicamente la redenominacion de los
volimenes provocard, adicionalmente a lo comen-
tado para el Sistema General, la modificacion en
las pantallas de negociacion (para adaptarlas en el
caso de optarse por contratacion en unidades que
contemplen decimales) y las paginas en las que se
difunde la informacién sobre la negociacion.

5. Sistema de contratacion en MEFF renta fija

No se preve un impacto importante de la introduccion del
euro en los mercados espanoles en lo que respecta al sis-
tema de contratacion de MEFF renta fija, que, como el resto
de mercados espanoles considera su comienzo de la con-
tratacion en euros el 4 de enero de 1999. A continuacion se
senalan algunas modificaciones que podrian realizarse:

= Conversion del actual nominal de los contratos nego-
ciados en MEFF renta fija, diez millones de pesetas
para la deuda y cien millones de pesetas para el
Mibor, en nuevos nominales, pero ya denominados
en euros. En concreto, se prevé un nominal de
100.000 euros para los contratos de deuda publica y
de un millon de euros para los contratos sobre Mibor.

= Los ticks actuales, 1.000 pesetas en deuda y 10.000
pesetas en Mibor, serian convertidos y redondeados
igualmente a euros.

* Los nuevos contratos ya denominados en euros que
se abran a partir del 4 de enero de 1999 conviviran
con los anteriores denominados en pesetas hasta el
vencimiento de éstos. Esta situacion seria similar a la
qgue ya se ha producido al listar el contrato de Mibor
Plus: se reduce la posicion abierta a la parte entera del
nuevo contrato y los picos permanecen hasta su expi-
racion o su eventual cierre por hallar contrapartida.

Estas modificaciones comentadas no deberian tener un
impacto significativo en el sistema de contratacion ya que
las cotizaciones son un porcentaje sobre el nominal. Tam-
poco se precisaria modificar la actual cotizacion de pri-
mas en las opciones, puesto que estas ya se realizan en
base a ticks.

6. Sistema de contratacion en MEFF renta variable

Como en el caso de MEFF renta fija, los cambios pre-
vistos en los sistemas de contratacion en MEFF renta
variable seran minimos y consistiran basicamente en:

* La contratacion se realizara en euros con dos deci-
males desde el 4 de enero de 1999, pudiendo co-
existir durante un tiempo con la contratacion en pese-
tas en funcién de las necesidades de los miembros y
clientes.

* El subyacente de los contratos de opciones sobre
acciones continuara siendo de 100 acciones. Tenien-
do en cuenta que éstas negociaran en euros con dos
decimales, la negociacion de las primas de las opcio-
nes sobre acciones se realizarda también en euros
con dos decimales, aunque los precios de ejercicio
podran tener una doble denominacion pesetas/euros.

* Con la introduccién del euro se pueden producir ajus-
tes en las opciones sobre acciones como conse-
cuencia de que algun emisor realice ajustes que
impliquen cambios en el nominal de sus acciones.
Esto ocurre actualmente en los casos de ampliacio-
nes o reducciones de capital o desdobles, tal como
queda establecido en las condiciones generales de
los contratos.

* Los contratos sobre Ibex-35 Plus tienen en la actua-
lidad un multiplicador de 1.000 pesetas, aproximada-
mente unos 6,08 euros al cambio actual peseta/ECU.
MEFF renta variable esta estudiando el futuro tama-
fio del contrato en euros, barajandose distintas posi-
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bilidades: mantener el nominal de 1.000 ptas. = 6,08
euros durante el periodo transitorio, redondear el
nominal del contrato a 5 ¢ 10 euros, o lanzar en 1998
un nuevo contrato con un nominal denominado en
ECUS que se convertiria en el contrato en euros
desde el primer dia de negociacion en 1999.

En cualquier caso, el mercado considera necesario
definir el disefio del nuevo contrato en 1997, ya que, pre-
visiblemente, en el mes de marzo de 1998 se comenza-
ran a negociar contratos lbex-35 Plus con vencimiento
posterior al inicio del periodo transitorio.

7. Sistema de contratacion en FC&M

La adaptacion al euro del mercado de futuro sobre citri-
cos no debe plantear ningun problema. La negociacion,
tal como sucede en el resto de los mercados, también
sera en euros con dos decimales. Los sistemas de con-
tratacion establecidos (similares a los de MEFF renta fija)
no deberian sufrir alteraciones significativas.

8. Recomendaciones

Las recomendaciones efectuadas por el grupo de tra-
bajo se resumen:

1. La CNMV y todos los mercados deben ir trabajan-
do sobre la adaptacion de la normativa de contra-
tacion: circulares, instrucciones operativas, comu-
nicaciones... ante la entrada de Espana en la
Unién Monetaria.

2. Respecto a los boletines de contratacion editados
por las sociedades rectoras de los mercados, la
publicacion de las cotizaciones en los mismos
durante el periodo transitorio deberia realizarse
tanto en euros como en pesetas, aunque en cual-
quier caso la cotizacion oficial sera aquella refleja-
da en euros.

3. Enlas bases de datos se deben de realizar los ajus-
tes pertinentes para gue a partir del 4 de enero de
1999 se puedan introducir los nuevos datos de con-
tratacion generados en euros en la base que contie-
ne hasta esa fecha datos histéricos en pesetas (pre-
cios minimos, maximos, medios, volimenes...).

4. En el caso de los re-difusores de informacion y otros
medios de comunicacion, de acuerdo con la Fede-
racion Europea de Bolsas, decidiran cémo presen-
tar los datos de mercados, teniendo en cuenta que
durante el periodo transitorio seria beneficioso mos-
trar los precios en paralelo en euros y en pesetas.

5. Los mercados de valores deberan realizar campa-
fias de marketing y divulgacion dirigidas tanto a
inversores, emisores y miembros del mercado.

lll. SISTEMAS DE COMPENSACION
Y LIQUIDACION

1. Marco general de la compensacion y liquidacion
A partir del inicio de la tercera fase de la Union Mone-

taria, todas las cuentas abiertas en el Banco de Espana
funcionaran exclusivamente en euros. Esto significa que,
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a partir del 4 de enero de 1999, las liquidaciones de efec-
tivo procedentes de los diferentes sistemas de compen-
sacion y liquidacion que se hagan en las cuentas de teso-
reria que las entidades mantienen en el Banco de Espana
deberan ser calculadas en euros.

En la actualidad existen en Espana las siguientes
Camaras encargadas de la compensacion y liquidacion
de los valores que negocian en los distintos mercados:

» Servicio de Compensacion y Liquidacion de valores
(SCL)

» Servicios de Compensacion y Liquidacion de valores
Locales adscritos a las Bolsas de Barcelona, Bilbao y
Valencia

» Espaclear

* MEFF renta fija y MEFF renta variable

= FC&M mercado de futuros sobre citricos
= Central de Anotaciones de deuda publica

Estas camaras tienen en comun el hecho de que las
liquidaciones de efectivos se efectuan mediante cargos y
abonos en las cuentas de tesoreria que sus respectivas
entidades adheridas mantienen en el Banco de Espana (a
excepcion de los Servicios Locales de Bilbao y Valencia
donde los pagos y los cobros se realizan mediante entre-
ga de cheque).

La adopcion del euro en los sistemas de compensacion
y liguidacion estara condicionada por la decision que se
adopte en los sistemas de contratacion respecto a la uni-
dad de cuenta que se vaya a utilizar, asi como a la deci-
sion del Banco de Espana de liquidar en euros a partir del
4 de enero de 1999. A pesar de que esta decidido que la
contratacion en todos los mercados de valores organiza-
dos se realizara en euros a partir del 4 de enero de 1999,
a continuacion se realiza un breve comentario sobre
como afectaria a las camaras la alternativa a la nego-
ciacion en euros.

2. Incidencia de la contratacion

La actuacién de los sistemas de compensacion y liqui-
dacion dependera de como se reciba la contratacion rea-
lizada en el mercado.

= Contratacion en pesetas-liquidacion en euros

Si los sistemas de compensacion y liquidacion recibie-
sen en pesetas la contratacion realizada en el mercado,
estarian obligados a incorporar en sus aplicaciones infor-
maticas un convertidor que, al menos en la dltima fase del
proceso transformase la contratacion realizada en pese-
tas en una liquidacion calculada en euros a efectos de
enlazar con los sistemas de pagos del Banco de Espana.

En aquellos sistemas en los que la liquidacion de efec-
tivos se realiza siguiendo un esguema de compensacion,
habria que tomar una decisién respecto a si la conversion
a euros de las operaciones se realiza antes o después de
obtener la cifra neta a liquidar; es decir, si:

* se convierten en euros cada una de las operaciones
pendientes de liguidar, realizando posteriormente la
compensacion y obtencion del saldo neto de cada
entidad adherida;




* se realiza la compensacion en pesetas, convirtiendo
en euros el resultado neto de cada entidad.

Debido a la incidencia de los redondeos, ambas opcio-
nes pueden generar un resultado diferente en los saldos
netos de las entidades que componen la cuenta de liqui-
dacion de efectivos.

Por otra parte, las entidades adheridas deberan realizar
una reconversion a pesetas cuando liquiden con sus
clientes cada una de las operaciones individualizadas de
compra o venta que componen el saldo neto que les fue
abonado o cargado en las cuentas que mantienen en el
Banco de Espana.

Estos procesos de conversion que transforman una
contratacion en pesetas en un saldo neto por entidad
adherida en euros y, posteriormente, este saldo neto en
euros en operaciones individualizadas a nivel de titular en
pesetas, podrian producir, como resultado de los redon-
deos, un efectivo liquidado al cliente final diferente del
que se hubiera inicialmente contratado en el mercado.

* Contratacion en pesetas y en euros-liquidacion
en euros

En el caso de que los sistemas de compensacion y liqui-
dacion recibieran datos de contratacion de valores tanto
en pesetas como en euros, se verian obligados a desdo-
blar las cuentas que mantienen a nombre de cada una de
sus entidades adheridas, con objeto de reflejar de forma
independiente las posiciones pendientes de liquidar con
origen en operaciones realizadas en pesetas y en euros.

En este caso, la obtencion de la liquidacion de efectivos
que se comunica al Banco de Espafa exigiria la conver-
sién a euros de las operaciones realizadas en pesetas, lo
cual nos remitiria a la problematica expuesta en el apar-
tado anterior.

Esta opcidn representa cambios de cierta consideracion
en los formatos de comunicacion y en las aplicaciones
informaticas de los sistemas de compensacion y liquida-
cion, de los mercados y de las entidades adheridas, al ser
necesario mantener a lo largo del ciclo de liquidacion la
diferenciacion entre lo contratado en pesetas y en euros.

= Contratacion en euros-liquidacion en euros

Esta opcién no plantea problemas en la compensacion
y liquidacion, y es la recomendada por las camaras.

3. Servicio de Compensacion y Liquidacion
de Valores

Si la opcion acordada es la anterior, a partir del 4 de
enero de 1999, el Servicio de Compensacion y Liquida-
cion (y los servicios de liquidacion locales) recibirian la
contratacion realizada en el mercado bursatil exclusiva-
mente en euros.

3.1. Tratamiento de los saldos pendientes

de liquidar a finales de 1998

Seria necesario definir el tratamiento que deberian reci-
bir las operaciones gue se realizaran durante los ultimos

dias de 1998 cuya liquidacion se efectua en los primeros
dias de 1999. Las opciones que se plantean son las
siguientes:

« E| SCL finaliza en pesetas el tratamiento de las ope-
raciones contratadas con anterioridad al 4 de enero
de 1999: en este caso, deberia mantenerse durante
algunos dias un estricto control y un tratamiento dife-
rente para estas operaciones, realizando su conver-
sién en el momento de su incorporacion en el proce-
so de liguidacion.

Si todas las operaciones anteriores al 4 de enero
de 1999 se liquidasen en su fecha correspondiente,
parece que no existirian mas complicaciones que las
mencionadas para finalizar su tramitacion en pesetas
y convertir en euros el saldo final a efectos de enla-
zar con los sistemas de pagos.

Sin embargo, podrian producirse ventas contrata-
das hasta el 31 de diciembre de 1998 que se liquida-
ran con posterioridad a su D+3 correspondiente,
teniendo especial importancia aquellas en las que los
valores vendidos proceden de compras realizadas en
euros a partir del 4 de enero de 1999. En este caso,
habria que analizar los problemas que podria supo-
ner el calculo de las posibles penalizaciones por ven-
tas en descubierto y diferencias de cambio que se
produzcan sobre estas ventas contratadas en pese-
tas, cuando se liquiden con valores procedentes de
compras ya realizadas en euros a partir del 4 de
enero de 1999, préstamos, cambios de titularidad,
etcétera.

La solucion a este problema puede exigir convertir
en euros todas las ventas contratadas hasta el 31 de
diciembre de 1998 con anterioridad al momento en
que tales operaciones se incluyan en el proceso de
liquidacion que les corresponda; es decir, en el mo-
mento de su justificacion, o llegada su fecha tedrica
de liquidacion.

= EI SCL convierte en euros durante la noche del 31 de
diciembre de 1998 todas las posiciones pendientes
de liquidar de sus entidades adheridas: de esta forma
la informacién que se intercambie entre los partici-
pantes en la liquidacién a partir del 4 de enero de
1999 se realizara exclusivamente en euros.

En la liquidacién bursatil, los miembros del merca-
do deben comunicar a las Sociedades Rectoras, y
éstas al SCL, el desglose de las operaciones que
hubieran intervenido en el mercado entre el propio
dia de la contratacion y el dia siguiente. La conver-
sion de todas las posiciones pendientes de liquidar
en la fecha mencionada exigiria la transformacion a
euros en la misma fecha de volumenes contratados
pendientes de desglosar tanto en el sistema de com-
pensacion y liquidacién como en los propios organis-
mos rectores del mercado, con el fin de que incluso
el desglose de estas operaciones se comunicara en
euros, de forma que todas las operaciones pendien-
tes de liquidar el 4 de enero de 1999 pudieran recibir
el mismo tratamiento que las contratadas a partir de
la mencionada fecha.

Una vez analizados los dos escenarios posibles, el
SCL se decanta a favor del segundo, que simplificaria los
intercambios de informacion y el propio proceso de liqui-
dacion.
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3.2. Liquidacion de otros conceptos en el Servicio
de Compensacion y Liquidacion

| Ademas de las operaciones contratadas en el merca-
do, la liquidacion de efectivos que se realiza a través del
Banco de Espafa incluye otra serie de conceptos (cano-
nes, penalizaciones, pagos derivados de operaciones
financieras, traspasos contra pago, transferencias entre
entidades, efc.).

Teniendo en cuenta que el SCL trabajara exclusiva-
mente en euros, la mejor solucion seria que los intercam-
bios de informacion que se realizasen entre todos los par-
ticipantes del sistema en relacion con estos conceptos se
efectuara en euros. Se ha planteado, sin embargo, la
posibilidad de que determinadas operaciones pudieran
seguir siendo comunicadas al Servicio en pesetas: pagos
relacionados con las operaciones financieras que una
sociedad emisora hubiera anunciado en pesetas e inclu-
50 en otras monedas (el caso de valores extranjeros),
liquidacion de las operaciones extraordinarias, cuando
eésta se realice a través del Servicio, en el supuesto de
que también se permita su comunicacion en pesetas, etc.
Esta posibilidac exigiria la inclusion de un nuevo campo
en algunos formatos para identificar la moneda en que se
realiza la operacion.

Para este tipo de operaciones la solucién mas conve-
niente seria que la informacion tuviera que ser comunica-
da al SCL en la misma denominacion de la moneda en
que se va a producir su liquidacién. En el caso concreto
de las operaciones financieras, seria recomendable que
las sociedades emisoras publicasen el importe de los
derechos econdémicos tanto en pesetas como en euros,
con independencia de que la sociedad hubiera o no deno-
minado sus valores en euros.

3.3. Servicio de Compensacion y Liquidacion:
Régimen de garantias de la liquidacion

El régimen de garantias en la liquidacion también se
vera afectado tanto como consecuencia de la introduccion
del euro como por la redenominacion de valores.

m |mplicaciones de la redenominacion de valores

De acuerdo con lo previsto en el Real Decreto 116/92,
de 14 de febrero, las entidades adheridas al Servicio de
Compensacioén y Liquidacion de Valores deben constituir
una fianza colectiva con objeto de garantizar entre ellas
las operaciones pendientes de liquidacién. Dicha fianza
podra materializarse mediante: depésito en efectivo,
| prenda de valores de deuda publica, aval, seguro de cau-
cién o cualquier otra férmula que a juicio del Servicio
suponga una garantia suficiente y liquida.

Durante el periodo transitorio de la Unién Monetaria las
fianzas podran constituirse y materializarse tanto en
pesetas como en euros, siendo el depdsito en efectivo la
unica forma de materializacién que debera constituirse en
euros a partir del inicio de la tercera fase de la Union
Monetaria.

En el caso particular de las fianzas materializadas
mediante prenda de valores de deuda publica, ya que la
Direccion General del Tesoro podria acordar su redeno-
minacién a lo largo del periodo transitorio. Si éste fuera el
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caso, dado el principio fundamental de continuidad de los
contratos, no parece ser necesario sustituir el certificado
de inmovilizacion emitido por el Banco de Espana, que
forma parte de la poliza, si bien habria que tener en cuen-
ta lo dispuesto en esta materia por el propio Banco de
Espana.

En lo que concierne a la ejecucion de las prendas de
valores de deuda publica denominadas en pesetas, sera
también necesario coordinar con el Banco de Espana la
ejecucion de estas garantias en euros.

m Garantias de la liquidacion ante la moneda Unica

El sistema de Fianzas con la introduccion del euro
requiere tener en cuenta una serie de elementos, algunos
de los cuales se exponen brevemente a continuacion:

= Aceptacion de nuevos instrumentos para materializar
las fianzas: en particular aquellos que puedan apor-
tar entidades no residentes y cuya localizacion o,
simplemente su regulacién, se encuentre fuera de
Espafa. Esto requerira una unificacion de disposicio-
nes dentro de los Estados miembros al respecto.

Garantias constituidas con prenda de valores repre-
sentados por medio de anotaciones en cuenta: en la
actualidad su ejecucion requiere documento publico.
El Proyecto de Ley de Reforma de Ley del mercado
de valores incorpora la posibilidad de constituir pren-
da sobre valores representados por medio de anota-
ciones en cuenta en documento privado. En tal caso
el acreedor pignoraticio no tiene derecho de sepa-
racion en situaciones concursales, ni puede verse
beneficiado del procedimiento privilegiado de ejecu-
cion gue el Codigo de Comercio establece para las
garantias prendarias sobre valores. La consecuencia
es que la proteccion sera inferior a la que en la actua-
lidad otorga la constitucion en documento publico.

Posicion de la camara de compensacion y liquidacion
respecto de las garantias aporiadas: se considera
irrenunciable por parte del SCL el establecimiento de
un derecho absoluto de separacién de esta institu-
cion en situaciones concursales. Y no sdélo en los
casos de garantias prendarias, sino en todos los
demas casos de aportacion de garantias. Este dere-
cho de separacion (incorporado por la ley 3/1994 de
14 de abril para los mercados de futuros y opciones)
deberia hacerse extensivo al resto de organismos de
compensacion y liquidacion.

3.4. Implicaciones en el SCL ante la entrada
en vigor del TARGET

A partir del 1 de enero de 1999 entrara en funciona-
miento el TARGET. Si bien éste es un sistema de liquida-
cion bruta y en tiempo real, podran convivir con él los sis-
temas multilaterales netos existentes en la actualidad,
entre los que se encuentran las camaras de compensa-
cion y liquidacion actuales. Esto significa que, en princi-
pio, los sistemas de compensacion y liquidaciéon podran
seguir realizando su liquidacion de efectivos en el Banco
de Espana siguiendo el esquema que utilizan en la actua-
lidad. Sin embargo, la entrada en vigor del TARGET
podria afectar a la forma de asentar en el Banco de Espa-
na las liquidaciones multilaterales netas asi como a las
garantias establecidas en cada sistema de liquidacion.




En principio, la pauta de asentamiento que piensa esta-
blecer el Banco de Espafa para las liquidaciones proce-
dentes de las camaras multilaterales netas es la realiza-
cion primero del asentamiento de todas las posiciones
deudoras y una vez que todas ellas sean firmes, liquida-
cion de las posiciones acreedoras. La insuficiencia de fon-
dos en la cuenta de tesoreria de alguna entidad adherida
paralizaria el proceso de liquidacion del saldo de la cama-
ra, que quedaria pendiente de liquidar hasta final del dia.
Sin embargo el Banco de Espana podria conceder finan-
ciacion intradia contra la constitucion de las garantias
apropiadas.

4. Espaclear. Compensacion y liquidacion
de valores negociados en AIAF

Los valores representados en titulos que negocian en
el mercado AIAF se compensan y liguidan a través de
Espaclear. La liquidacion de efectivos es multilateral neta,
con cargos y abonos en las cuentas de tesoreria que las
entidades adheridas a Espaclear mantienen con el Banco
de Espana. Muchos de los aspectos resenados para el
SCL respecto a los efectos derivados de la introduccion
del euro son aplicables a Espaclear. Mas alla de los
aspectos meramente operativos, la introduccion del euro
plantea cuestiones como la necesidad de revisar el siste-
ma de garantias.

= En la actualidad no existen garantias en el sistema,
salvo en el segmento de la negociacion ciega. Se
exige a las entidades adheridas a Espaclear un mini-
mo de 12.000 millones de recursos propios para
poder liguidar efectivos.

» Las entidades liquidadoras en las operaciones que
se lleven a cabo en AIAF en la modalidad de nego-
ciacion ciega y que no superen los 15.000 millones
de recursos propios deben de constituir garantias
materializadas mediante aval o depésito en efectivo.
En este sentido son vélidos los comentarios realiza-
dos en el apartado del SCL y relativos a la ampliacion
de los instrumentos financieros utilizados como ga-
rantias de las operaciones de mercado.

5. MEFF renta fija-MEFF renta variable.
Compensacion y liquidacion

MEFF renta fija y renta variable han estudiado los efec-
tos de la Unién Monetaria sobre los sistemas de compen-
sacion y liquidacion, en relacion con:

= La problematica del traspaso de las posiciones abier-
tas.

= Las repercusiones sobre el sistema de garantias,
especialmente en su materializacion.

» Los posibles cambios en las liquidaciones como con-
secuencia de la implantacion del TARGET.

5.1. Problematica del traspaso

de las posiciones abiertas

Tal como se ha comentado anteriormente para el caso
de la negociacion bursatil, la actuacion de los sistemas de
compensacion y liquidacion estara condicionada por la
decision que se adopte en los sistemas de contratacion.
La opcion elegida con total seguridad sera la de negocia-

cion exclusivamente en euros que, ademas de ser la mas
simple, resta menos liquidez al mercado. Si esto es asi,
MEFF considera que seria necesaria la conversion de
toda la posicion abierta, lo cual implicaria:

* Modificar el multiplicador y decidir el momento del
periodo transitorio en el cual se realizara.

= Establecer las reglas de redondeo, para pasar de los
contratos viejos a los nuevos.

= Decidir qué se va a hacer con los picos. A este res-
pecto parece que, para lograr un efecto economico
neutro, habria que liquidar los picos y, en este caso,
determinar unas reglas para establecer un precio de
liquidacion especial tanto para los futuros, como para
las opciones.

Otra posibilidad considerada seria que los contratos
que vayan a vencer durante, o después de 1999, ya se
abran y negocien en ECUS. Dado que el 1 de enero de
1999, el ECU se convierte en euro a una conversion uno
a uno, no se producirian problemas de conversion ni de
redondeos. La modificacion del nominal se realizaria
cuando se abran los nuevos contratos. En cualquier caso,
MEFF renta fija y MEFF renta variable piensan ofrecer
contratos denominados en euros desde el primer dia habil
de negociacion de 1999 vy, por tanto, ambos mercados
consideran que la decision sobre el método de introduc-
cion de los contratos denominados en euros debera
tomarse no mas tarde de finales de 1997.

5.2. Materializacion de las garantias

Tres temas se han considerado en relacién con las
garantias de MEFF:

* efecto por la conversion a euros del saldo vivo de
deuda publica

ampliacion de los valores admitidos

agilizacion de procedimientos

» Efecto por la conversion a euros del saldo vivo de
deuda publica: Actualmente las garantias del merca-
do se constituyen en deuda publica inmovilizada y en
efectivo que forzosamente es invertido en repos dia-
rios. La conversion de la deuda viva en pesetas a
euros podria realizarse por el Tesoro de forma gra-
dual, segun fueran venciendo las emisiones o apro-
vechando las fechas de pago de cupones, o de forma
masiva en una sola fecha.

En términos de sencillez, la opcién de convertir acele-
radamente favorece, en principio, mas a MEFF, aunque la
adaptacion a cualquier otra alternativa no supone ningu-
na dificultad.

En cualquier caso, un tema a solventar, que en la fecha
de redactar este informe falta por conocer, es el de los
procesos operativos de la Central de Anotaciones para el
cambio de los certificados de inmovilizacion que actual-
mente custodia MEFF.

Por dltimo, en lo relativo a las garantias de la sesion del
dia 31 de diciembre de 1998, que se materializarian en
repos el dia 4 de enero de 1999, podrian realizarse ya en
euros. Estas inversiones son realizadas por los Miembros
Custodios y el cambio de divisa sdlo afectaria a los siste-
mas de control de MEFF.
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* Ampliacion de los valores admitidos como garantias:
el sistema de materializaciéon de garantias deberia
ampliar la tipologia de activos admitidos. En este
sentido, cabria la consideracion de la posibilidad de
incluir como garantias (con la regulacion adecuada
en cada caso) depodsitos bancarios en las principales
monedas de referencia, deuda de los diversos Esta-
dos de la Unién Europea y de los principales emiso-
res soberanos del mundo, avales bancarios a prime-
ra demanda y acciones y renta fija emitidos por
emisores solventes y con liquidez suficiente.

= Mejora de los procedimientos de prenda: se conside-
ra necesaria la mejora de los procedimientos de pren-
da, con un sistema agil y barato, sin intervencion de
fedatario publico y oponible a terceros en situaciones
concursales. A pesar de que alguna enmienda al Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley del Mercado de
valores recoge estos procedimientos, se considera
prioritario establecer mecanismos agiles de afianza-
miento de obligaciones y ejecucion de estas en lo
relativo al trafico de los mercados financieros que, si
fuese necesario, no deberian estar supeditados al for-
malismo de las normas de caracter civil.

5.83. Liquidaciones de pérdidas y ganancias
realizadas a través del Banco de Espana

Actualmente las liquidaciones de MEFF se procesan
entre las 11h-12h del dia siguiente de la sesién de nego-
ciacion, independientemente de que haya o no saldo,
corriendo riesgo de revocacion hasta la hora de cierre, las
16h, y cubriendo éste con un acuerdo de anticipo de fon-
dos por un Banco Agente. Con el sistema bruto en tiem-
po real este riesgo se elimina, pero aparece otro derivado
de la posibilidad de que cuando se vaya a hacer un cargo
la entidad en cuestion no tenga saldo ni disponga de las
garantias necesarias para obtener credito. Es decir, pare-
ce ser que el esquema de liquidaciones que contempla el
Banco de Espana supone la liquidacion primera de los
importes de las posiciones deudoras y sélo una vez que
estas liquidaciones sean firmes, se liquidaran las posicio-
nes acreedoras.

MEFF apunta alguna sugerencia al respecto:

» Seria deseable que el tratamiento de las liquidacio-
nes facilitadas por las Camaras de Compensacion de
futuros gozaran de prioridad y que la solucion que se
dé a los casos de insuficiencia temporal de saldo en
alguna de las entidades no paralizara la liquidacion
en su totalidad, sino solo en el importe pendiente.

» Seria deseable igualmente una participacion directa
de la sociedad origen de la liquidacion multilateral (en
este caso las Camaras de Compensacion de futuros)
junto al Banco de Espana en la resolucion inmediata
de las posibles incidencias.
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= Por lo que se refiere al riesgo de crédito (riesgo de
que la insuficiencia de saldo no sea solo temporal
sino definitiva), seria posible su reduccion si la liqui-
dacion de efectivos sea anterior a la devolucion dia-
ria de garantias.

En relacion a estos tres puntos, cabe senalar que el
nuevo diseno de software de registro de la Camara, cuya
caracteristica basica es su total independencia del siste-
ma de negociacion, faculta a MEFF para realizar la com-
pensacion y liquidacion a distinta hora del cierre de
sesion, adaptandose mejor, por tanto, al nuevo horario del
sistema de pagos, aprovechando la ampliacion del mismo
hasta las 6 de la tarde con la misma fecha valor.

6. FC&M. Sistema de Compensacion y Liquidacion

Los procedimientos de compensacion y liquidacion se
veran afectados por la introduccion del euro en igual
medida que se ven afectados los de MEFF renta fija y
MEFF renta variable. Por ello, y sin obviar lo comentado
inicialmente, son validos para esta Camara de Compen-
sacion y Liquidacién de futuros los comentarios realiza-
dos para las Camaras de MEFF.

7. Recomendaciones

A continuacion, se enuncian algunas breves sugeren-
cias del grupo de trabajo sobre sistemas de compensa-
cién y liquidacion.

1. Debe continuar la comunicacion con el Banco de
Espafa para determinar los procedimientos de car-
gos y abonos de efectivos en las cuentas de Teso-
reria de las entidades adheridas a las distintas
Camaras de Compensacion y, en particular, resol-
ver los interrogantes que generara la integracion
de unos sistemas multilaterales netos en el siste-
ma TARGET de liquidacion de importes brutos en
tiempo real.

2. Tanto el SCL como MEFF deberian poder aceptar
en garantia una mayor gama de instrumentos/valo-
res que la que esta establecida actualmente en sus
respectivas reglamentaciones.

3. Incorporar el derecho absoluto de separacion de
las Camaras de Compensacion y Liquidacion (ya
reconocido para los mercados de futuros y opcio-
nes) en situaciones concursales.

4. Tanto el SCL como MEFF consideran que deben
mejorar los procedimientos de prenda con un sis-
tema agil y barato, sin intervencion de fedatario
publico y oponible a terceros en situaciones con-
cursales.




EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN LAS SOCIEDADES
Y AGENCIAS DE VALORES

A. IMPLICACIONES OPERATIVAS
I. IMPLICACIONES SOBRE LA CONTABILIDAD
1. Condicionantes externos

Practicamente todos los agentes del mercado de valo-
res estan de acuerdo en que la introduccion de la mone-
da unica acarrearia menores costes operativos para las
entidades si, en la medida de lo posible, se hace de una
sola vez (big bang) en vez de una sustitucion paulatina.

Casi todos los mercados organizados han manifestado
su intencidn de cambiar sus procedimientos de pesetas a
euros desde el principio del periodo transitorio (desde el
4 de enero de 1999). Asi, el mercado de deuda publica en
anotaciones cotizara (ademas de redenominar) todas las
emisiones en euros, las bolsas y los mercados de deriva-
dos también cotizaran en euros, y en el mercado de ren-
ta fija privada (AIAF) todos los indicios apuntan a que
también sera asi. En lo que respecta a los mercados del
resto de paises que pretenden incorporarse a la Union
Monetaria es muy probable que sigan una pauta similar.

Con esta «decision conjunta» se esta asumiendo impli-
citamente la necesidad de inculcar a los inversores y par-
ticulares la «cultura euro» de la forma mas rapida posible
y supone una apuesta del sector por el euro, aspecto que
puede tener importantes implicaciones comerciales que
seran analizadas mas adelante; pero que ademas tiene
trascendencia sobre el enfoque operativo interno de las
entidades y sobre la contabilidad.

2. La contabilidad en euros frente
a la opcion multidivisa

Se plantean dos opciones en cuanto al enfoque gene-
ral de los procesos contables:

a) Considerar el euro, a efectos operativos, como una
divisa adicional:

En este caso, la contabilidad deberia llevarse en am-
bas monedas a la vez, pesetas y euros, de forma que
internamente se conservaria la denominacién de la mo-
neda a que se refiera cada operacion. La ventaja que su-
pone este funcionamiento es que los sistemas actuales
apenas requieren modificaciones. Unicamente se trataria
de dar de alta una divisa mas con la denominacion euro.

Sin embargo, si plantea algunos inconvenientes:

(i) dado que el volumen de transacciones y de sali-
das de informacién previsto en euros es elevado,
el euro seria la denominacién prevaleciente, que-
dando la peseta como denominacion residual;

(i) tras el periodo transitorio toda la contabilidad de-
bera ser llevada en euros, por lo que la solucion
considerada solo es transitoria;

(iii) en muchos casos, debido a gue la operativa en
valores sera exclusivamente en euros, seria ne-
cesario realizar dos conversiones (p.e. si un clien-
te ingresa pesetas, compra y vende valores en
euros y posteriormente recibe pesetas) lo que au-
menta los problemas del redondeo y los posibles
errores en los calculos.

b) Llevanza de la contabilidad integramente en euros.

El sistema es mas sencillo dado que la contabilidad se
llevaria exclusivamente en euros. Ademas, esta solucion
seria definitiva, valida para el periodo transitorio de coe-
xistencia de pesetas y euros y a partir del ano 2002 cuan-
do solo existan euros.

Sin embargo, para que esta opcién sea una solucion
eficaz es necesario que se cumplan ciertas premisas:

1. Todas las salidas de informacion contable y esta-
distica dirigida a organismos publicos (superviso-
res, Hacienda, etc.) deben ser en euros.

2. Lainformacion a remitir a los clientes ha de ser en
euros (sin perjuicio de que informativamente se fa-
cilite también en pesetas u otras monedas).

3. Las cuentas de efectivo de los clientes deben estar
denominadas en euros necesariamente, para evi-
tar que se produzca el problema comentado de la
doble conversion. (Este punto sera analizado con
mas detalle posteriormente, y plantea el problema
de que pudiera interpretarse en contra del principio
general de no prohibicion y no obligacion).

4. Se asume que una gran parte de las entradas
(principalmente los gastos generales) podran ir de-
nominados en pesetas en un primer momento, por
lo que sera necesaria su conversion.

5. Las reglas de conversion y redondeo deben estar
fijadas legalmente para evitar discrecionalidad en
las conversiones.

6. Las tarifas, tanto las que se pagan a los mercados
u otros intermediarios, como las cobradas a los
clientes deben denominarse en euros.

El cumplimiento de algunas de estas premisas depen-
de de los poderes publicos y en concreto de los organis-
mos supervisores, lo que podria hacer mas sencilla su im-
plantacién.

Teniendo en cuenta esta relativa facilidad en la implan-
tacion y la mejora operativa especialmente en lo que a
procesos informaticos se refiere (que sera desarrollada
en el apartado correspondiente) que supone realizar los
procesos internos en una unica moneda, el Grupo de tra-
bajo ha considerado esta opcion como la mejor.

3. Conversion de la contabilidad

Las entidades, segun lo dicho anteriormente, deberan
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convertir su contabilidad a euros con efectos del 1 de ene-
ro de 1999, sin perjuicio de que, como se vera posterior-
mente, pueda ser necesario presentar también en euros
las cuentas anuales de 1998.

La conversion en si consiste basicamente en aplicar el
factor de conversion a cada partida de balance y cuenta
de resultados, convirtiéndolos a euros (7). Para esta con-
version se debe utilizar el balance y la cuenta de resulta-
dos correspondientes al 31 de diciembre de 1998 que,
convertido a euros, que a su vez servira como apertura,
ya en euros, de los de 1999.

El proceso de conversion sera mas o menos complica-
do segun el grado de internacionalizacién de la enti-
dad (8). Logicamente deberan conservarse las partidas
denominadas en otras divisas no integradas en el euro,
que habran de convertirse solo a los efectos de presentar
los estados financieros y de acuerdo con el tipo de cam-
bio que en cada momento exista entre dichas monedas y
el euro. Es decir, internamente las operaciones se conta-
bilizaréan en euros y en otras divisas ajenas al euro, pero
no en pesetas.

Un problema que plantea esta conversién automatica
es el Capital Social. Probablemente ninguna entidad ha-
bra realizado la redenominacion de su Capital Social a
euros el 1 de enero de 1999, por lo que su expresion en
la moneda euro seria irreal. Aun asi, tampoco nada impi-
de que una entidad pueda expresar su Capital Social en
otra moneda, siempre que el destinatario de la informa-
cion tenga conocimiento de que se trata simplemente de
una conversion contable.

4. Diferencias de cambio motivadas por el euro

La conversion plantea la cuestién de cémo se deben
tratar las diferencias de cambio existentes previamente:

— En el caso de la cartera permanente y activo mate-
rial no habra diferencias de cambio ya que se con-
tabilizan, segun la normativa actual, al tipo de cam-
bio vigente en el momento de su adquisicion inicial
o de su dltima revaluacion.

En el caso del resto de activos y pasivos (activos y
pasivos monetarios) (9), estas diferencias ya se in-
corporan a resultados, por lo que no existiria tam-
poco este problema. La unica novedad que podria

(7) La Circular 5/1990, de la CNMV, sobre normas contables, mode-
los reservados y publicos de los estados financieros, y cuentas anuales de
caracter publico de la SAV, establece en el punto 6 de la norma 2.* que
los saldos activos y pasivos se deben contabilizar al cambio medio del
mercado de divisas de la fecha de balance, las diferencias gque se vayan
produciendo se deberan reflejar por su importe neto en la cuenta de «Di-
ferencias de Cambio» de la cuenta de Resultados.

En el caso de cartera permanente e inmovilizado material se contabili-
zan al cambio histérico del dia de su adquisicién, sin perjuicio de la obli-
gacion de dotar provisiones por minusvalias significativas.

(8) Con respecto a la internacionalizacion cabe decir que, en general,
las Sociedades y Agencias de Valores espafnolas no han sido histdrica-
mente muy activas en otros mercados. Asi, la inversion de cartera propia
en ofros mercados ha tenido desde 1989 hasta 1996 un valor medio del
3% sobre el total de la cartera, y el importe intermediado por cuenta de
clientes en el extranjero se ha situado en torno al 4%. Habria ademas que
tener en cuenta que estos valores se refieren al total de inversiones exte-
riores, por lo que habria que descontar lo que se refiere a paises que no
se incorporen al euro.

(9) Las partidas monetarias comprenden los saldos liquidos, y los acti-
vos y pasivos a cobrar o pagar en importes liquidos, incluidos los com-
promisos y otras partidas fuera de balance.

introducirse es la conveniencia de no netear las di-
ferencias de cambio positivas y negativas por si el
tratamiento fiscal de éstas fuera distinto. No obs-
tante, esta opcién plantea un nuevo problema, co-
mo es la distincion entre las diferencias existentes
antes del euro y las debidas a la fijacion del tipo de
conversion (légicamente deberia aplicarse el tipo
de cambio del dia anterior a la publicacion del fac-
tor de conversion).

Aungue de poca importancia relativa (debido a la redu-
cida internacionalizacion de las sociedades de valores), el
proceso de conversion antes mencionado, cuando haya
moneda extranjera, puede dar lugar a diferencias de cam-
bio, positivas o negativas. El tratamiento de estas diferen-
cias ha de ser analizado teniendo en cuenta:

a) El momento de realizacion de las diferencias de
cambio.

b) El reconocimiento en la cuenta de Resultados.
a) Realizacion de las diferencias de cambio

Los factores de conversion correspondientes a las dis-
tintas monedas del euro se fijaran de forma irrevocable,
por lo que las diferencias de cambio existentes entre las
monedas participantes en el euro pasaran a ser perma-
nentes.

Estos factores de conversion podrian hacerse publicos
antes de la fecha limite del 1 de enero de 1999, aungue
es probable que se publiquen en la segunda mitad del
ano 1998. Si esto fuera asi, las diferencias de cambio de-
berian aparecer ya en los estados financieros y las cuen-
tas anuales correspondientes a 1998, lo que permitira re-
flejar adecuadamente la realidad econémica de la entidad
a la fecha senalada.

Si, por el contrario, se permitiera la realizacién en el
ejercicio 1999, dado que su publicacién se retrasa alrede-
dor de 5 meses, estas diferencias serian publicadas a mi-
tad del ano 2000, lo que retrasa demasiado el conoci-
miento del publico del impacto del euro en cada entidad.

Con independencia de la necesidad de valorar las dife-
rencias de cambio en los estados financieros de 1998, se
plantea la duda de si tales diferencias deben o no netear-
se. La postura favorable a que no se neteen se debe al
hecho de que el tratamiento de ambas, positivas y nega-
tivas, podria ser diferente. Pero también es cierto que de
lo que se trata de analizar es el impacto agregado del eu-
ro sobre los balances, por lo que parece mejor la opcién
del neteo.

b) Reconocimiento de las diferencias de cambio

Tras haberse valorado las diferencias de cambio co-
rrespondientes a la introduccion del euro, se plantea el
problema de decidir a qué ejercicio asignar tales resulta-
dos (al ejercicio corriente o a algun periodo futuro).

En las diferencias de cambio negativas, el principio de
prudencia exige que sean reconocidas de forma inme-
diata.

El problema se plantea en las diferencias positivas, por
motivos fiscales. En este supuesto el Grupo de trabajo no
tiene una postura unanime pues, aunque se reconoce que
la realizacion de las posibles diferencias de cambio posi-
tivas podria ser beneficiosa en un afio en que se van a te-
ner que acometer importantes costes, también es cierto
que podria aumentar el coste fiscal. En consecuencia, la
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postura definitiva dependera del importe de las Diferen-
cias de Cambio que, como se ha dicho anteriormente, no
parece que sea muy alto. Por ello, el Grupo de trabajo
considera que la mejor opcidon es dejar que cada entidad
elija lo mas favorable para ella.

5. Presentacion de las cuentas anuales

Las cuentas anuales a partir de 1999 deberian ser pre-
sentadas en euros de acuerdo con el big bang comenta-
do. Sin embargo, el problema se plantea con las cuentas
correspondientes al aho 1998 que se deben presentar en
1999 (10).

El criterio adoptado por el Grupo de trabajo es que las
cuentas anuales de 1998 deben ser presentadas en am-
bas monedas: en pesetas, porque han de ser compara-
das con las de 1997; y en euros, porgue serviran para la
comparacion con las cuentas de 1999,

Teniendo en cuenta que durante 1998 la contabilidad y
todas las operaciones se realizaran en pesetas, para ob-
tener el balance en euros bastaria, como ya se ha co-
mentado, con multiplicar cada saldo por el factor de con-
version. La comprobacion de que la conversion se ha
realizado correctamente debe ser supervisada por los au-
ditores.

Ademas, en la Memoria se debe hacer mencién a la
conversion realizada y a todos aquellos hechos relevan-
tes que hayan tenido influencia significativa en cada So-
ciedad por la introduccién del euro, como:

— Criterios de valoracion de la moneda extranjera.

— Criterios en la contabilizacion de las diferencias de
cambio.

— Inversiones acometidas en sistemas de informacion
para la introduccion del euro.

— Gastos extraordinarios en que se ha incurrido.

— Nivel de implantacion de los procesos internos en
euros.

Por otra parte, la presentacion de las cuentas anuales
de los siguientes ejercicios (de 1999 en adelante) deberia
ser exclusivamente en euros. Para ello resultaria muy
conveniente que todos los organismos receptores de da-
tos contables y estadisticos acepten la posibilidad de que
se presenten en dicha moneda:

— CNMV.
— Banco de Espana.
— Reagistro Mercantil.

— Ministerio de Economia y Hacienda (Impuesto de
Sociedades, retenciones, etc.).

6. Remision de informacion a organismos
supervisores

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, la pre-

(10) Las cuentas anuales de las sociedades y agencias de valores y
sus grupos deben ser aprobadas en los cuatro primeros meses del ejer-
cicio siguiente y presentadas en la CNMV en los 15 dias habiles siguien-
tes a dicha aprobacion (articulo 86 de la LMV y punto 2 de la norma 5.7 de
la Circular 5/1990).

sentacion de los estados financieros debe ser en euros
desde enero de 1999, con independencia de lo apuntado
en relacion con las cuentas anuales de 1998. El Grupo de
trabajo considera que para facilitar dicha remision seria
necesario que se adoptaran las siguientes medidas:

1. Replanteamiento de las normas contables:

Las normas contables aplicables a las sociedades
y agencias de valores estan recogidas en la Circu-
lar 5/1990 que requiere una revision para adecuar-
se al desarrollo de los mercados, dado el tiempo
transcurrido (por ejemplo, cuando se publico dicha
Circular ni siguiera existian los mercados de deri-
vados) y la necesaria adaptacion a la Union Mone-
taria. Aprovechando esta necesaria revision el
Grupo de trabajo considera oportuno replantear al-
gunos criterios de valoracion y normas contables
con objeto de hacer las normas mas homogéneas
a las del resto de intermediarios financieros (prin-
cipalmente entidades de credito y las normas con-
tables que para estas dicta el Banco de Espana).
Con ello se pretenden aprovechar los procedi-
mientos contables de otras entidades del grupo, en
el caso de que existan éstas y, ademas, evitar per-
juicios comparativos o penalizaciones, mas o me-
nos explicitas, entre las operaciones realizadas
por distintos tipos de entidades.

2. Remision de informacion fiscal:

En opinién del Grupo de trabajo, las liquidaciones
de impuestos deberian ser en euros. Ademas,
piensan gque se deberia solicitar al Ministerio de
Hacienda que estableciera un modelo especial pa-
ra la presentacion del Impuesto de sociedades de
las Empresas de Servicios de inversion, conforme
a los formatos ya usados en la informacién que re-
miten a la CNMV, tal y como ya lo admiten para en-
tidades de Crédito y Companias de Seguros.

3. Informacion financiera y estadistica a remitir a la
CNMV:

En general, el Grupo considera que la informacion
estadistica requerida puede verse incrementada por
la introduccién del euro y por la transposicion de la
Directiva de Servicios de inversion (por ejemplo, por
la creacion de un Fondo de Garantia de Inversio-
nes). Por ello, resulta fundamental que las salidas
de informacion puedan ser automaticas, evitando al
maximo manipulaciones de la informacion cuyo uni-
co objetivo sea adaptar la misma a distintos forma-
tos. Para ello proponen dos alternativas (11).

a) Que la remision de informacién a la CNMV
sea en unidades de euros:

(11) Actualmente las SAV remiten su informacion financiera y esta-
distica en millones de pesetas y ademas se exige que venga cuadrada.
Esto plantea el problema de que la informacion obtenida requiere ser ma-
nipulada y ello puede acarrear descuadres entre los distintos estados.

P.E. Supongamos que hay 4 partidas del Balance

con los siguientes saldos reales Redondeando ia informacion se obtendria

Partida 1 400.000 ptas. Partida 1 0 millones
Partida 2 400.000 ptas. Partida 2 0 millones
Partida 3 400.000 ptas. Partida 3 0 millones
Partida 4 400.000 ptas. Partida 4 0 millones
TOTAL 1.600.000 ptas. TOTAL 2 millones

Para evitar estos descuadres es necesario manipular los saldos vy asig-
nar 1 millon a 2 de las partidas con lo que la informacion no es cierta y,
ademas, puede provocar descuadres con otros estados financieros.
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Esta posibilidad permitiria obtener la informa-
cion casi automaticamente y no habria que ha-
cer manipulaciones previas antes de remitirla.
Corresponderia a la CNMV posteriormente
realizar redondeos a magnitudes superiores si
quisiera evitar manejar un alto nimero de digi-
tos en los datos agregados.

b) Que la informacién se presente redondeada
en miles de euros pero admitiendo que los es-
tados no cuadren:

En ambos casos, las soluciones plantean pro-
blemas. En el primero, la dificultad informatica
de manejar numeros con muchos digitos y, en
el segundo, que los informes agregados pu-
dieran presentar descuadres.

4. Remision de informacion por linea:

Una forma de agilizar la remision de informacion es
a través de sistemas telematicos.

7. Otros problemas de la implantacion
contable del euro

Ademas de los problemas antes mencionados se pue-
den plantear los siguientes:

1. Costes de la introduccion del euro

La introduccién del euro comporta una serie de
costes para las empresas: administrativos, forma-
cion de personal, informacion a clientes y espe-
cialmente, informaticos. En algunos casos, el im-
pacto de estos costes sobre los Resultados puede
ser muy importante. Por ello, el Grupo de trabajo
considera que se debe reflexionar sobre la posibi-
lidad de diferir estos gastos y amortizarlos en un
largo periodo de tiempo ya que, en principio, son
cosies que generaran beneficios en el futuro.

El principal problema que plantea esta posibilidad
es como diferenciar que costes se deben a la in-
troduccion del euro de aquelios que son habituales
para adaptarse al entorno econdémico en que las
entidades se desenvuelven. No obstante, un caso
muy especifico y de magnitud importante lo consti-
tuyen los costes informaticos. En este caso con-
creto, el Grupo de Trabajo considera conveniente
que se modifique la normativa contable (12), de
forma que no se exija que para ser activados estos
gastos no superen el 10% de los gastos generales
del ejercicio anterior.

2. Anticipacion de los cambios normativos

La introduccién del euro esta sometida a gran can-
tidad de incertidumbres. Dado que la conclusion a
la que ha llegado el Grupo de trabajo es que el big
bang genera menos costes, resulta imprescindible
que los cambios normativos, especialmente de
aquellos como los contables, que tienen trascen-
dencia en los sistemas informaticos, se anticipen al
maximo.

(12) El punto 4d) de la Circular 5/1990 exige para que las aplicacio-
nes informaticas puedan ser activadas que:

— Su utilidad previsible se extienda a varios ejercicios.

— Que sean elaborados por la propia empresa.

— Que su importe supere el 10% de los gastos del ejercicio anterior.

3. Incentivos fiscales

El cambio de los sistemas operativos ha de ser ra-
pido en este tipo de entidades. Para ello seria con-
veniente que se establecieran incentivos fiscales
en el tratamiento de las diferencias de cambio y en
los costes asociados a la introduccion del euro (in-
formaticos, administrativos, formacion, etc.). El
Grupo considera oportuno poner de manifiesto su
preocupacion porque los costes fiscales sean un
coste afadido mas que pudiera entorpecer la tran-
sicion al euro.

Il. IMPLICACIONES DEL EURO SOBRE
LA CONTRATACION Y LIQUIDACION
DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION

La sustitucion de la peseta por el euro en el mercado
de valores debe tener su punto de arranque en los mer-
cados secundarios. Sin un compromiso claro y decidido
por parte de los mercados de iniciar la cotizacion en eu-
ros y de los sistemas de compensacion y liquidacion de
realizar sus funciones en dicha moneda desde el principio
del periodo transitorio, resulta impensable que esa con-
version tipo big bang se produzca en el resto de agentes
del mercado.

Debido, precisamente, al papel tan importante que
cumpliran los mercados como impulsores del cambio, el
Grupo de trabajo relativo a sociedades y agencias de va-
lores ha dedicado un apartado especial a analizar las im-
plicaciones que la sustitucion de la moneda pudiera tener
sobre éstos, con dos objetivos:

1. Poner de manifiesto la opinion de las entidades so-
bre la necesidad de una rapida sustitucion de la
moneda, y

2. Analizar el impacto que la cotizacién y liquidacion
en euros tiene para las propias entidades.

1. Cotizacion de los mercados en euros

El Grupo de trabajo considera fundamental que todos
los mercados secundarios espanoles comiencen a cotizar
en euros desde el dia 4 de enero de 1999, ya que ello fa-
cilitaria el funcionamiento integro en euros, tanto dentro
del seno de la entidad, como en las relaciones con clien-
tes.

Pese a esta declaracion de intenciones, la cotizacion
en euros plantea numerosos interrogantes a las entida-
des, tanto referidos a como se va a llevar a cabo la con-
tratacién en si misma como a la coordinacion entre las en-
tidades y los sistemas de contratacion:

1. La contratacion en euros exigira la debida forma-
cion de los operadores, que ademas deberia reali-
zarse cuanto antes.

2. Ladifusion de la informacién de mercado requerira
coordinacion con los sistemas informaticos de las
entidades, y la realizacion de pruebas con la debi-
da antelacion (lo que se analizara con mayor deta-
lle en el apartado relativo a implicaciones informa-
ticas).




3. Sera inevitable una cierta desorientacion de los in-
versores en un primer momento, particularmente
de los pequenos inversores que seguiran deman-
dando, no de los mercados, pero si de los interme-
diarios, la conversion de las cotizaciones a pese-
tas.

No ha considerado conveniente el Grupo de traba-
jo que, por esta razon, deban los mercados facili-
tar dicha informacion en ambas monedas, pero si
que las entidades dispongan de algun sistema o
programa informatico interno y auxiliar que facilite
y agilice la labor de informar a los clientes de las
cotizaciones en pesetas al menos durante los pri-
meros dias de cotizacion en euros. No obstante,
cabe senalar que esta solucién deberia ser transi-
toria pues lo recomendable es que cuanto antes
los inversores se acostumbren a la nueva moneda
y ofrecer esta solucion sistematicamente no facili-
taria este objetivo.

2. Redenominacién de los valores

Otro aspecto de especial relevancia para conseguir el
auténtico big bang en los mercados de valores es una ra-
pida redenominacion de los valores en circulacion. Aun-
gue no ha sido un tema objeto de discusion dentro de es-
te grupo, si se ha considerado necesario formular algunas
recomendaciones que podrian facilitar este proceso:

1. La redenominacion ha de ser rapida.

Es conocida la intencion de la Central de Anota-
ciones de redenominar la deuda publica desde el
primer momento, pero los principales problemas
se plantean en la renta fija privada y la renta varia-
ble.

2. La redenominacion de la renta variable deberia
producirse durante el ano 1999.

Para ello, deberian establecerse mecanismos para
facilitarla si se produce en esas fechas y penalizar
los retrasos.

3. Renita fija privada.

Dada la complejidad y los costes burocraticos que
acarrean, solo deberian redenominarse aquellos
valores cuyo vencimiento supere el periodo transi-
torio (es decir, el 1 de enero del 2002). En aquellos
valores cuyo vencimiento fuera inferior a esta fe-
cha, no parece necesario, debido a los costes, que
se redenominaran, bastando esperar al vencimien-
to, sin perjuicio de que su cotizacion sea en euros.

4. La redenominacion no deberia acarrear costes de
ningun tipo para los inversores.

Este hecho deberia ser tenido en cuenta, tanto por

los emisores como por las entidades deposita-
rias (13), dado que es un hecho que redunda en
beneficio del mercado en general y de los deposi-
tarios en particular.

5. El valor nominal resultante deberia ser un numero
entero de euros.

(13) Actualmente la mayoria de las entidades depositarias tienen in-
cluida una tarifa relativa a modificaciones de capital u otros cambios en las
acciones.

Ello es debido tanto a razones de simplicidad, co-
mo de un mejor calculo de las amortizaciones an-
ticipadas en renta fija, o aumentos o reducciones
de capital en caso de renta variable que pudiera
ser necesario realizar para redenominar.

6. El ajuste de los nominales no debe suponer nue-
vas aportaciones de fondos de los inversores.

Ademas de que no tienen justificacion alguna,
complicarian el proceso de redenominacion.

7. No se deberian admitir nuevas emisiones que no
fueran en euros desde 1999.

Alternativamente, deberia buscarse alguna formu-
la que permitiera la redenominacién automatica o
con tramites abreviados de las emisiones de 1998.

3. Aplicacion de las tarifas de los mercados

En coherencia con las propuestas realizadas, el Grupo
de trabajo considera oportuno que las tarifas de los mer-
cados estén denominadas en euros o en cents de euro.

4. Horarios de los mercados

La creciente interrelacion entre los valores negociados
en los distintos mercados requiere un esfuerzo de coordi-
nacion de sus horarios. Este esfuerzo no se debe limitar
a los mercados domeésticos sino que, en la medida de lo
posible, debe extenderse al resto de mercados europeos,
pues la introduccion del euro contribuira sin duda a una
mayor integracion.

lll. IMPACTO DEL EURO EN LAS RELACIONES
CON LOS CLIENTES

1. Las cuentas de efectivo de los clientes

La regulacion actual de las sociedades y agencias de
valores permite que dichas entidades abran cuentas de
efectivo de caracter instrumental y transitorio a sus clien-
tes para facilitar la ejecucion y liquidacion de las opera-
ciones desarrolladas por cuenta de ellos (14), sin mas li-
mitacion que estos saldos sean invertidos en activos
liquidos a corto plazo. Suponiendo que tal normativa no
se modifique como consecuencia de la transposicion de la
Directiva de Servicios de Inversion (15), se plantean dos
opciones en cuanto a los saldos de clientes:

a) Mantener las cuentas actuales en pesetas y acep-
tar la posibilidad de que puedan existir cuentas en
pesetas y en euros.

b) Exigir que todas las cuentas estén denominadas
obligatoriamente en euros.

El Grupo de trabajo ha considerado esta segunda op-
cién como la mejor por las siguientes razones:

(14)  Articulo 22.3 del Real Decreto 276/1989, de 22 de marzo, sobre
Sociedades y Agencias de Valores.

(15) El articulo 10 de la Directiva de Servicios de Inversion exige que
los Estados dispongan de normas que impongan a las entidades la adop-
cion de medidas adecuadas en lo gue se refiere a los fondos de los in-
versores a fin de proteger sus derechos, y evitar que la empresa de ser-
vicios de inversion utilice por cuenta propia los fondos de los inversores.
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1. Coordinacion con el mercado

Segun se ha puesto de manifiesto, los mercados
de valores han optado por una introduccion del eu-
ro tipo big bang (contratacion, sistemas de com-
pensacion y liquidacion, etc...) por lo que parece
logico que las cuentas de los clientes deban estar
denominadas en euros también.

2. Simplicidad Operativa

El hecho de que el funcionamiento interno de las
entidades sea exclusivamente en euros (algo que
sera definitivo a partir del ano 2002) simplifica con-
siderablemente las modificaciones a realizar en los
sistemas informaticos y en los procesos contables.
Disponer de cuentas en ambas monedas compli-
caria las relaciones con los clientes.

3. Elimina los errores de redondeo

Pese a la existencia de reglas concretas de redon-
deo (recogidas en el borrador del Reglamento so-
bre la introduccién del euro), hacer conversiones
con redondeo implica que puedan generarse dife-
rencias a favor o en contra de la entidad o del
cliente. El Grupo de trabajo considera que la mera
existencia de diferencias (que se ven ampliadas
cuando resulte necesario realizar varias conversio-
nes) puede provocar malestar en algunos inverso-
res, aunque se apliquen correctamente las reglas
de conversion, por lo que seria mejor evitar-
las (186).

Por todo ello, el Grupo de trabajo considera opor-
tuno que todas las transacciones con los clientes
se realicen en euros, lo que implica que:

a) Las cuentas de efectivo sobre sus clientes es-
ten denominadas exclusivamente en euros,
sin que exista la posibilidad que ofrecen las
entidades de crédito de que existan cuentas
en ambas monedas.

b) Todos los cargos y abonos que se realicen en
dichas cuentas vendran cifrados en euros. Es
decir, si un cliente pretende ingresar o detraer,
p.e. 1.000.000 de pesetas, en el recibo co-
rrespondiente a tal ingreso o detraccion apa-
recera su contravalor en euros, figurando que
la operacion ha sido realizada en esta ultima
moneda. Dicho de otra forma, el convertidor
(que transforma una moneda en otra) estaria,
a estos efectos, situado fuera de la entidad.

¢) En el caso de que las empresas de servicios
de inversion reciban transferencias bancarias
de sus clientes, resulta necesario que las
cuentas bancarias de la empresa de servicios
de inversion estén denominadas en euros. En
este caso, corresponderia a la entidad de cre-
dito realizar la conversion.

d) Todas las cuentas de efectivo de los clientes
abiertas en entidades de crédito y asociadas a
la prestacion de servicios por entidades del
mercado de valores, deberan estar denomina-
das en euros. Tal seria el caso de las cuentas

(16) El problema de los redondeos se explicara con mas detenimien-
to en el punto correspondiente a informacion a los clientes.

asociadas a la prestacion de servicios de de-
posito y administracion de valores y gestion
discrecional de carteras de valores, o simple-
mente cuentas corrientes en las que se car-
guen las liquidaciones de compraventas reali-
zadas por el cliente.

En realidad, este requisito no seria estricta-
mente necesario puesto que la empresa de
servicios de inversion solo utilizaria dicha
cuenta para realizar cargos por las comisiones
a cobrar, y podria realizar cargos en euros
(sus tarifas estaran denominadas en dicha
moneda), aunque la cuenta estuviera denomi-
nada en pesetas. Sin embargo, el Grupo con-
sidera conveniente que no haya excepciones
y que las entidades del mercado de valores
exijan a sus clientes (en los contratos corres-
pondientes) que las cuentas estén denomina-
das en euros.

e) La informacion a los clientes sobre saldos y
movimientos de sus cuentas de efectivo debe-
ra ser en euros, sin perjuicio de que a efectos
informativos se le ofrezca también su contra-
valor en pesetas.

Estos requisitos, que se han considerado imprescindi-
bles para operar en los mercados de valores, tienen un
coste importante, especialmente en terminos comercia-
les, ya que se ha optado por una alternativa que es mas
reducida en términos operativos que la que ofrecen las
entidades de crédito. Por esta razon, el Grupo considera
que la adopcion de este sistema operativo deberia ser
respaldado por las autoridades correspondientes.

Para ello, se propone hacer uso de la posibilidad que
ofrece el Borrador de Reglamento del Consejo sobre la in-
troduccion del euro de que «cada Estado miembro parti-
cipe adopte las medidas necesarias para... permitir el
cambio de la unidad de cuenta de sus procedimientos
operativos de la unidad monetaria nacional a la unidad
euro a:

a) Los mercados en los que se negocien, compensen
y liquiden regularmente los instrumentos enumera-
dos en la seccion B del Anexo de la Directiva
93/22/CEE del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
relativa a los servicios de inversién en el ambito de
los valores negociables y las mercancias, y

b) Los sistemas en los que se intercambien, compen-
sen y liquiden regularmente pagos».

Dicho de otra forma, para beneficiarse de las ventajas
operativas que supone operar exclusivamente en la mo-
neda euro y evitar los costes comerciales seria necesario
que tal posibilidad se convirtiera en obligatoria en cuanto
a las cuentas de efectivo de los clientes en las entidades
del mercado de valores. Ello encontraria su justificacion
en:

— La necesidad de un funcionamiento integral del
mercado de valores en euros.

— La naturaleza instrumental, transitoria y finalista de
las cuentas de efectivo de los clientes en las em-
presas de servicios de inversion.

— La obligatoriedad de liquidar las operaciones en
euros,
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2. Aplicacion de las tarifas a los clientes

Las tarifas que aplican las entidades a sus clientes de-
ben venir cifradas en euros. Las tarifas que se aplican por
operaciones o servicios prestados en el mercado de valo-
res suelen ser:

1. Un porcentaje sobre alguna base de calculo.

Esta, en la mayoria de los casos, sera en euros
(efectivo intermediado, valor de la cartera, efc...) y
no se plantearia ningtn problema.

No obstante, si se podria plantear cuando la base
de calculo esté cifrada en pesetas. Tal es el caso,
por ejemplo, de las tarifas de Depdsito y Adminis-
tracion de valores que suelen ser un porcentaje so-
bre el valor nominal de los valores depositados.
Teniendo en cuenta que el proceso de redenomi-
nacion de los valores emitidos, especialmente de
la renta variable no sera inmediato, se plantean las
siguientes alternativas:

a) Modificar el folleto de tarifas para incorporar
una base de calculo en euros (p.e. el efectivo).

b) Realizar el calculo de las tarifas correspondien-
tes en pesetas y convertirlo en euros a efectos
de su aplicacién, conforme a las reglas de con-
version.

La solucion, en ambos casos, es sencilla, aunque

debe preverse por las entidades con la suficiente

antelacién ya que, en un caso, requerira la modifi-
cacion de los folletos de tarifas y, en el otro, de los
programas informaticos.

2. Un componente fijo que, o bien se aplica por cada
operacion (por ejemplo una determinada cantidad
por cada contrato de derivados), o es un minimo
en operaciones de bajo importe efectivo (por ejem-
plo, en compraventas en mercados organizados se
suele aplicar un 3 por mil, con un minimo de 1.000
pesetas).

Actualmente estos importes estan cifrados en
pesetas, por lo que para una correcta aplicacion
deberian ser modificados y cifrados en euros. No
resulta conveniente sin embargo que, estando ci-
frados en pesetas, se apliquen en euros ya que los
redondeos podrian hacer que se superase ese im-
porte minimo fijado en pesetas.

Por ejemplo: Si una entidad tiene unas tarifas en
las que el minimo por operacién es de 1.000 pese-
tas y suponemos un factor de conversion de 1 eu-
ro = 162,987 pesetas, la tarifa en euros seria:
1.000/162,987 = 6,135458

— Sila tarifa se redondea al cent mas préximo se-
ria 6,14

— Pero 6,14 x 162,987 = 1.000,74
— Que redondeado a pesetas seria 1.001 pesetas

En este supuesto, si la tarifa se aplicara segin se
ha descrito, el cliente podria reclamar por la apli-
cacion de una tarifa superior a la contenida en el
folleto (17).

(17) El articulo 11 del Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre
Normas de Actuacion en los Mercados de Valores prohibe cargar a los
clientes comisiones o gastos superiores a los contenidos en los folletos de
tarifas comunicados a la Comision Nacional del Mercado de Valores,

Tampoco seria de ayuda que los minimos apare-
cieran cifrados en ambas monedas, ya que como
se ha visto en el ejemplo anterior su aplicacion no
es neutral y se podria plantear el problema de por
qué se aplica en una moneda y no en otra.

En el ejemplo, poner en las tarifas que el minimo
es 1.000 pesetas o 6,14 euros, sigue sin solucionar
el problema. No es valido tampoco que se ponga
6,13, ya que, en ese caso el minimo en euros se-
ria 6,13 x 162,987 = 999,11.

En consecuencia, la mejor opcion es modificar los fo-
lletos de tarifas para cifrar los minimos en euros.

Esta modificacion presenta otro problema adicional en
relacion con las tarifas aplicables a operaciones o servi-
cios regulados por un contrato si la publicacion del factor
de conversion peseta-euro se hace después del mes de
noviembre de 1998. En este caso, la normativa ac-
tual (18) exige que la modificacion de las tarifas sea co-
municada por escrito al cliente disponiendo éste de dos
meses para modificar o cancelar la relacion contractual
sin que le sean de aplicacion las tarifas modificadas. Si la
publicacion de los factores de conversion se realizara
después de noviembre, seria dificil que las tarifas en eu-
ros pudieran ser aplicadas desde enero de 1999, lo que
plantearia los problemas antes mencionados.

Por ello, el Grupo de trabajo considera que tal periodo
no deberia ser de aplicacion cuando la modificacién se re-
fiera exclusivamente a cifrar una cantidad en euros, siem-
pre que se apliquen correctamente los factores de con-
version. En el caso en que las reglas de redondeo se
apartasen del criterio general con objeto de que fueran fa-
vorables para el cliente, cabria entender que se trata de
una modificacién de las tarifas beneficiosas para el clien-
te (en el ejemplo cuando se aplicara la tarifa de 6,13), por
lo que podria aplicarse directamente (19).

3. Relaciones contractuales con clientes

El Borrador de Reglamento del Consejo Europeo sobre
determinadas disposiciones relativas a la introduccion del
euro establece el principio de la continuidad de los con-
tratos y otros instrumentos juridicos, sin perjuicio del res-
peto al Principio de libertad contractual (20). En relacion a
este articulo, habria que entender que la libertad contrac-
tual sdlo opera en caso de clausula expresa. Es decir,
existira continuidad del contrato, salvo que se haya esta-
blecido previa y expresamente clausula en contra.

La primera propuesta que el Grupo de trabajo conside-
ra importante realizar al respecto es que, pese a que el
Reglamento sera aplicable directamente a los Estados de
la Unién Europea, se considera conveniente que se
apruebe una disposicion nacional que lo reproduzca, con

(18) Numerc 9.3 de la Orden de 25 de octubre de 1995, de desarro-
llo parcial del Real Decreto 629/1993.

(19) Ultimo inciso del punto 3 de la Norma 13.* de la Circular 1/19986,
de 27 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
normas de actuacion, transparencia e identificacién de los clientes en las
operaciones del mercado de valores.

(20) El articulo 3 del Borrador de Reglamento establece «la introduc-
cion del euro no tendrd como consecuencia que se altere ninguna condi-
cion de un instrumento juridico o que se exima o excuse de su cumpli-
miento de lo establecido en el ni otorgara a parte alguna el derecho o
alterarlo o rescindirlo unilateralmente. Esta disposicion se entiende sin
perjuicio de todo aquello que las partes hayan podido acordar».




objeto de dar mayor publicidad a dicho precepto dada su
importancia.

Con independencia de la continuidad de los contratos,
el euro plantea algunos problemas practicos en la contra-
tacion que es necesario abordar:

1.
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Sustitucion de los contratos de cuentas de efectivo

Segun lo comentado anteriormente, la minimiza-
cion de los costes de introduccion del euro pasa
por la transformacion de las cuentas de efectivo de
los clientes a euros. Para ello, también se ha co-
mentado que la mejor opcion es que tal sustitucion
venga apoyada por la legislacion. Si esto es asi, no
deberia haber ningun problema en la sustitucion
de los contratos con los clientes, ya que los mis-
mos seguirian vigentes, pero denominados en eu-
ros. El saldo de apertura de dichas cuentas seria la
conversion del saldo final de 1998 a euros, confor-
me a las reglas de conversion.

Aplicacion de las tarifas en relaciones contractua-
les

Existen otros problemas en relacion con la aplica-
cion de las tarifas, aparte del comentado de la co-
municacion anticipada de los cambios de las mis-
mas.

En muchos casos, las tarifas correspondientes a
una relacion contractual aparecen expresamente
en el contrato firmado con el cliente (y no solo co-
mo una mera referencia al folleto de tarifas, con
entrega de la hoja correspondiente, aspecto tra-
tado anteriormente) por lo que su cambio, podra
requerir una modificacion a su vez de la clausula
correspondiente o incluso del contrato en su con-
junto, anadiendo costes administrativos y retra-
SOS.

La solucién a este problema (con independencia
de la ya apuntada de bajar las tarifas), pasaria por
anticipar dicha modificacion en los contratos ya
suscritos mediante la introduccion de una clausula
que asegure su validez aunque se modifique la ex-
presion monetaria de las tarifas. Seria una modifi-
cacion ordinaria del contrato, pero podria llevarse
a cabo en un periodo anterior.

Por ofra parte, tal clausula podria incorporarse a
los nuevos contratos que se firmen, para lo que se-
ria necesario modificar previamente el modelo de
contrato-tipo comunicado a la CNMV, si se tratara
de un servicio que lo exigiera. Una posible redac-
cién de dicha clausula seria:

«Las tarifas expresadas en pesetas a que se refie-
re este contrato podran ser sustituidas por su equi-
valencia en euros calculadas conforme a las reglas
de redondeo y tipo de conversion que se establez-
ca en las normas que a tal efecto se dicten como
consecuencia de la incorporacion de Espana a la
Union Monetaria, sin que pueda entenderse que tal
conversion suponga una modificacion de las mis-
mas.»

Deber de informacidn a los clientes

Como ya se ha mencionado, la continuidad de los
contratos estara legalmente asegurada. Sin em-
bargo, algunas entidades ya estan incorporando

en sus contratos clausulas haciendo mencion a la
posible sustitucion de la moneda y a la continuidad
del contrato. Estas cldusulas, que podrian denomi-
narse «informativas», no anaden contenido juridi-
co al contrato. Sin embargo, el Grupo de trabajo ha
considerado oportuno que se introduzcan en los
contratos que se firmen desde ahora, ya que cum-
plen la obligacion «moral» de informar a los clien-
tes de hechos que pudieran afectar a las relacio-
nes establecidas con ellos.

Es decir, tales clausulas han de considerarse, por
un lado, necesarias por el deber general de infor-
mar a los clientes y de la buena fe y confianza que
debe presidir las relaciones con ellos, y por otro la-
do, convenientes para trasmitir la «cultura euro» a
los inversores lo antes posible, lo que tambien ha
de considerarse como una obligacion «moral» de
las entidades.

La A.E.B. ha elaborado la siguiente clausula, que
es compartida por el Grupo de trabajo:

«Las partes declaran conocer que, durante la vi-
gencia de este contrato, la peseta puede ser susti-
tuida por la Moneda Unica Europea y que, en tal
caso, este contrato no experimentard ninguna mo-
dificacion, por efecto de la introduccion de la mo-
neda unica. Las cantidades en pesetas a que el
mismo se refiere seran sustituidas por las cantida-
des correspondientes de la moneda unica calcula-
das al tipo de conversion que se establezca en las
normas que a tal efecto se dicten.»

Desaparicion de indices y del ECU. Referencia a ti-
pos de interés

Algunos contratos incorporan referencias a tipos
de interés, tanto fijos como variables, o a monedas
como el ECU que seran sustituidas por el euro.

En el caso de tipos de interés fijos no parece que
la sustitucion de la moneda plantee problemas es-
pecificos distintos de los mencionados con carac-
ter general. Sin embargo, en el caso de tipos de
interés variables, el indice de referencia podria
desaparecer o perder representabilidad (esta po-
sibilidad se ha comentado con insistencia sobre el
indice Mibor). No parece haber aun una solucién
plenamente satisfactoria para responder a este
hecho, ya que no se pueden prever cudles seran
los indices representativos que sustituiran a los
actuales.

Por ultimo, a pesar de que la conversion del ECU
por el euro, con paridad 1:1 esta recogida en el Re-
glamento del Consejo Europeo relativo a la intro-
duccion del euro, el Grupo considera conveniente
que en los contratos que tienen referencias al ECU
se haga una mencion a la sustitucion por el euro.
En este caso, el Grupo de trabajo considera vélida
la propuesta de clausula elaborada por la AEB que
dice:

«Las partes declaran conocer que, durante la vi-
gencia de este contrato, el ECU puede ser sustitui-
do por la moneca Unica europea y que, en tal
caso, este contrato no experimentard ninguna mo-
dificacion, por efecto de introduccion de la moneda
unica. Las cantidades de ECUs a que el mismo
se refiere seran sustituidas por las cantidades




correspondientes de la moneda unica, calculadas
al tipo de conversion de un ECU por una unidad de
la Moneda Unica, conforme establece el articu-
lo 109 L.4 del tratado constitutivo de la Comunidad
Europea...».

5. Coniratos firmados con terceros paises

Se pueden considerar dos casos con problemas
distintos:

a) Contratos firmados con paises de la Unién Eu-
ropea que no se incorporen a la Unién Mone-
taria.

En estos casos no parece que pueda haber
problema alguno, pues el Principio de Conti-
nuidad de los contratos estara establecido en
un Reglamento, que sera de aplicacion a to-
dos los paises de la Union Europea, con inde-
pendencia de que se incorporen o no a la
Union Monetaria.

b) Contratos firmados con paises ajenos a la
Union Europea.

Este caso, si plantea problemas de importan-
cia cuando la Ley aplicable al contrato sea la
del pais tercero, y la continuidad del contrato
perjudigue a la parte de dicho pais.

Dicho de otra forma, si en un contrato de lar-
ga duracion (por ejemplo un SWAP de divisas)
la parte residente en un pais tercero sale per-
judicada por la continuidad del contrato, de-
nunciara éste si la Ley aplicable es la de su
pais, en base a que la sustitucién de la mone-
da supone una modificacion de relevancia en
las condiciones en las que se contratd (en un
SWAP seria una modificacion esencial).

El Borrador de Reglamento sobre determina-
das disposiciones relativas a la introduccion
del euro considera que el principio de continui-
dad de contratos es un principio de caracter
universal (21). Aunque la mencion que a tal
efecto hace el Reglamento pone de manifiesto
una preocupacion por este hecho, ya que no
hay nada que asegure que eso vaya a ser asi.

Por esta razén, parece conveniente que, en el
caso de contratos ya firmados se inste ahora
la introduccién de una clausula que asegurara
su continuidad, con objeto de evitar la incerti-
dumbre antes de gue se conozcan con certe-
za los efectos que la sustitucion de la moneda
pueda tener para los contratantes.

Si ello no fuera posible, no parece que se pue-
da hacer mucho mas que justificar la continui-
dad ante las autoridades encargadas de deci-
dir, en base a que la Union Monetaria es un
hecho conocido desde los origenes de la Co-
munidad Econémica Europea, aunque el mo-
mento de su entrada en vigor fuera incierto.

(21) El considerando ocho del Borrador de Reglamento establece:
«Considerando que la introduccién del euro constituye una modificacion
de la legislacién monetaria de cada Estado miembro participante; que el
reconocimiento de la legislacion monetaria de cada Estado es un principio
generalmente reconocido; que la confirmacion explicita del principio de
continuidad debe conllevar el reconocimiento de la continuidad de los con-
tratos y otros instrumentos juridicos en la jurisdiccion de paises terceros».

4.

a o R |
En cualquier caso, es conveniente la introduc- '
cion de la clausula en contratos futuros. El
contenido de ésta bien podria ser el de la
«clausula informativa» que se recomienda pa-
ra todos los contratos.

Informacion a los clientes

Aungue como ya se ha mencionado, el funcionamiento

de las empresas de servicios de inversion sera en euros,
parece aconsejable que durante el periodo transitorio la
informacion que se suministre a los clientes se haga en
las dos monedas (pesetas y euros) o en mas cuando se
trate de inversiones en otras divisas, aunque se hayan in-
corporado a la moneda unica.

La normativa actual, sin perjuicio del deber genérico de
informacion a los clientes (22), establece dos tipos de in-
formacién que ha de suministrarse a los clientes:

a)

b)

La remision de informacion en dos monedas plantea
ciertos problemas:

1.

(22)

Discrecional. Comprende las liquidaciones corres- |
pondientes a cada operacion efectuada en la que
debe figurar el importe de la operacion, los gastos
que conlleva, etcétera.

Periédica. Referida a la situacion y evolucion de
sus inversiones. Esta informacion esta vinculada a
relaciones estables y duraderas entre entidad y |
cliente (relaciones contractuales, como por ejem-
plo Deposito y Administracion de valores y Gestion
discrecional de Carteras).

Efectos del redondeo

Dado que los procesos operativos y las cuentas de
los clientes seran en euros, parece légico que la in-
formacion al cliente también se edite en euros.

No obstante, el Grupo de trabajo considera oportu-
no que, a efectos informativos, al menos durante un
periodo prudencial de uno o dos anos, también se
presente una equivalencia en pesetas. Esta equi-
valencia no deberia ser otra cosa que la aplicacion
del factor de conversion a los importes en euros.

Dicho de otra forma, sélo la informacién en euros
sera la que refleje fielmente las operaciones de los
clientes (ya que éstas se habran realizado en esta
moneda) y por tanto estara cuadrada. Sin embar-
go, debido a los redondeos y a que la informacion
en pesetas es simplemente un resultado aritmeéti-
co, es decir no tiene una contrapartida patrimonial,
no cuadrard sino que reflejara una equivalencia
aproximada en pesetas de las operaciones efecti-
vamente realizadas en euros.

Para evitar reclamaciones de los clientes por esta
razon, el Grupo de trabajo considera conveniente
que en el caso de que se hubieran realizado varias
operaciones, solo deberia convertirse a pesetas el
saldo final de las operaciones o, alternativamente
podrian presentarse las cifras individuales pero re-
dondeadas a miles de pesetas.

Articulo 5 del Codigo General de Conducta anexo al Real Decre-

to 629/1993, de 3 de mayo, sobre Normas de Actuacion en los Mercados
de Valores y Registros Obligatorios y puntos 1y 5 del nimero noveno de
la Orden de 25 de octubre de 1995.
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Con objeto de comprobar el efecto del redondeo se
ha elaborado un ejemplo incluido en el anexo 1,
que pone de manifiesto la existencia de errores que
cabria calificar de reducidos, pero que en entidades
con muchos clientes o con clientes muy activos po-
drian ser considerados de relevancia.

Informacion sobre nominales

Uno de los contenidos minimos de la informacion
periodica a remitir a los clientes es el valor nominal
de sus valores. Dado que el proceso de redenomi-
nacion de valores posiblemente se alargara duran-
te el periodo transitorio, es probable que en un de-
terminado momento existan nominales en euros y
otros en pesetas, lo que puede cargar de informa-
cién los modelos usados con los clientes y compli-
car los procesos informaticos para obtenerlos.

Por ello, el Grupo de trabajo considera beneficioso
que se eliminara esta informacion de los informes
periodicos durante el periodo transitorio, sin perjui-
cio de que a peticion del cliente se deba suminis-
trar. Esta informacion no es de caracter imprescin-
dible para los clientes y, ademas, suele ser de facil
acceso (esta en los Boletines de Cotizacion).

Alternativamente se podria ofrecer dicha informa-
cién en euros como resultado de multiplicar el no-
minal en pesetas por el factor de conversion.

Edicion de la informacion

El Grupo considera conveniente que la informacién
correspondiente a diciembre de 1998 ya sea emiti-
da en euros, como informacion adicional de la co-
rrespondiente en pesetas. Es decir, en este caso
particular seria precisamente la informacién en pe-
setas la que deberia cuadrar y la de euros simple-
mente informativa (al contrario que lo comentado
anteriormente), excepto el saldo en euros una vez
convertido conforme a las reglas de conversion,
que serviria de saldo de apertura de la cuenta en
euros correspondiente a 1999.

Informacion fiscal a clientes

El Grupo de trabajo considera conveniente que se
dicten normas concretas sobre el calculo de plus-
valias y otros rendimientos de los clientes en el
mercado de valores y sobre la forma de informar a
estos, siendo conveniente que tal informacion sea
emitida exclusivamente en euros, por coherencia
con las conclusiones a las que ha llegado el grupo.

Registro de operaciones y Archivo de Justificantes
de Ordenes

En general, la sustitucion de la moneda no plantea
especiales problemas en la confeccion del Regis-
tro de Operaciones ya que éste contiene una men-
cién a la moneda a la que se refieren las distintas
operaciones.

Sin embargo, si se plantean problemas en el Ar-
chivo de Justificantes de Ordenes, ya que todas
las ordenes sobre valores recibidas a partir del 1
de enero de 1999 deberian considerarse como re-
alizadas en euros.

Teniendo en cuenta que la normativa exige que las
ordenes de los clientes sean claras y precisas en
su alcance y sentido, de forma que tanto ordenan-

te como receptor conozcan con exactitud sus efec-
tos (23), y que no parece facil cambiar los habitos
de actuacion de los clientes de forma inmedia-
ta (24), el Grupo considera oportuno que se intro-
duzca una advertencia en todas las ordenes escri-
tas o bien en los contratos que, en su caso,
regulen la forma y contenido de las érdenes recibi-
das por otros medios (telefénicos, routing, etc...),
que senale que la orden se considerara dada en
euros, con independencia de que venga cifrada en
pesetas. Esta advertencia podria ser la siguiente:

«La presente orden sobre valores se considerara
formulada en moneda euro a todos los efectos. En
el caso de que sea formulada en pesetas, se con-
vertird a dicha moneda conforme a las normas de
conversion establecidas legalmente.»

La formulacion de las drdenes en euros plantea dos
problemas:

1. Diferenciar entre euros y pesetas.—La conversion
de las pesetas a euros puede dar lugar a picos, ya
que la conversion en muchos casos no sera exac-
ta. En este caso, el grupo considera que es mejor
redondear la orden a euros por defecto.

Por ejemplo, si un cliente da una orden de
1.000.000 de pesetas, tal orden en euros (con un
factor de conversion de 162,984 pesetas/euro) se-
ra de 6.135,57 euros.

Si suponemos que la operacién ordenada (p.e. una
compra) solo podria completarse con un numero
entero de euros, quedaria a voluntad de la entidad
entender que la orden se refiere a 6.136 euros, cu-
briendo temporalmente la diferencia la propia enti-
dad.

No obstante, se recomienda para evitar reclama-
ciones y costes que en algun caso puede ser difi-
cil recuperar, que se ejecute por defecto, con lo
que quedaria un pico en euros sin realizarse, que
l6gicamente habria que devolver al cliente.

2. Validez de las drdenes formuladas en 1998 con
respecto a 1999.

El Grupo de trabajo considera necesario que todas
las ordenes de 1998 se consideren anuladas en
1999 (25).

IV. IMPLICACIONES INFORMATICAS DEL EURO

1. Aspectos generales

Uno de los principales problemas operativos con que
se encuentran los intermediarios del mercado de valores
es la adaptacion de sus programas informaticos, no sélo
por el coste que ello pueda suponer, sino también por la
carga de trabajo y los posibles errores que se originen da-
da la premura de tiempo con que habran de acometerse.

Con objeto de que estos cambios sean lo menos cos-

(23) Articulo 4 del Real Decreto 629/1993.

(24) Es habitual, por ejemplo, formular las drdenes de suscripcion y
reembolso de Fondos de Inversion en pesetas.

(25) Habitualmente las érdenes dadas a partir del dia 25 de un mes
son validas para el mes siguiente.




tosos y mas rapidos posible, el Grupo de trabajo ha con-
siderado que se deben cumplir los siguientes requisitos:

1. Debe establecerse de forma clara la forma de rea-
lizar las conversiones y los redondeos (26).

2. Las normas y criterios que regulen aspectos del
euro gue afecten a los sistemas informaticos (con-
tables, fiscales, de informacion a clientes) deben
anticiparse al maximo.

3. Se deben evitar las excepciones. Por ejemplo, si
se obtiene la conclusion de que todas las salidas
de informacion estadistica y financiera deben ser
en euros, no cabe aceptar que exista ni siquiera
una en pesetas; a efectos informaticos es igual que
haya una o mas porque implica duplicidad de sis-
temas.

4. La implantacion del euro requiere un esfuerzo de
coordinacion entre los agentes del mercado que el
Grupo de trabajo quiere destacar como imprescin-
dible,

5. Se debe evitar que antes de 1999 se publique le-
gislacion que suponga el desarrollo de nuevos sis-
temas informaticos.

La rapidez y eficacia de los cambios informaticos de-
pendera del grado de cumplimiento de las premisas o re-
quisitos anteriores.

2. Ubicacion de los convertidores.
Relaciones externas en euros

Desde un punto de vista informatico, el cambio al euro
mediante un big bang interno es la alternativa mas ade-
cuada. Conforme a esta opcion, todas las entradas en pe-
setas deben ser convertidas a euros y todas las salidas se
convertiran, si fuera necesario, a pesetas. Es decir, la en-
tidad funcionaria internamente en euros y tendria dos
convertidores: uno a la entrada y otro a la salida.

Esta conclusion implica que, con independencia de que
el soporte material (papel) venga cifrado en pesetas, el

(26) Reglas de Redondeo y Conversion.

Aunque no son definitivas, las reglas de redondeo y conversion conte-
nidas en el Proyecto de Reglamento sobre determinadas disposiciones re-
lativas a la introduccién del euro son las siguientes:

1. Los tipos de conversion se adoptaran en forma de un euro en tér-
minos de cada una de las monedas nacionales de los paises parti-
cipantes con seis cifras significativas.

En el caso espanol, la conversion seria con tres decimales
(p.e. 162,384 pesetas por 1 euro. En el caso de libras se trataria de
cinco decimales).

2. Los tipos de conversion no se redondearan ni truncaran cuando se
lleven a cabo las conversiones.

3. Los tipos de conversion se utilizaran en ambos sentidos entre la
unidad euro y las unidades monetarias nacionales. No se utilizaran
los tipos inversos calculados a partir de los tipos de conversion.
Ejemplo:

Si se pretende convertir 1,000,000 pesetas a euro al tipo de con-
version 162,384 pesetas/euro.

El calculo seria: 1.000.000/162,384 = 6.158,24 euros

pero nunca: 1.000.000 x (1/162.384 = 0,006158) = 6.158,00 euros

4. La conversion entre distintas monedas nacionales ha de realizarse
convirtiendo primero a euros y redondeando, como minimo, al ter-
cer decimal, para posteriormente convertir los euros a la otra mo-
neda nacional.

5. Los redondeos se efectuaran al cent mas préximo, en caso de que
sea cinco se redondeara a |a cifra superior, sin perjuicio de que los
calculos internos se realicen con todos los decimales necesarios
para evitar errores.

tratamiento informatico interno seria en euros. Todo lo an-
terior, sin perjuicio de que haya que conservar informa-
cion en pesetas y se mantengan los datos historicos en
dicha moneda.

3. Series historicas de datos

Por otra parte, la implantacion del euro va a suponer un
antes y un después en los sistemas informaticos. Ello
plantea algunas cuestiones:

1. Archivo de datos y comparaciones histéricas

Toda la informacion archivada por las entidades
hasta el 31 de diciembre de 1998 estara denomi-
nada o referenciada a pesetas. La duda gue se
puede plantear es si conviene convertir dicha in-
formacion a euros con objeto de que pueda ser
comparable.

El Grupo de trabajo ha considerado que no es con-
veniente. La informacion deberia archivarse en pe-
setas, y solo cuando fuera requerida la conversion
se aplicaran las reglas sobre conversion y se ob-
tendria en la misma moneda. En cuyo caso, hay
que destacar que técnicamente se estarian com-
parando datos de forma ficticia ya que el euro no
existe hasta el ano 1999.

2. Comparacion de datos historicos en distintas divi-
sas

El problema antes descrito se complica cuando se
pretenda comparar datos referidos a distintas divi-
sas. En este supuesto habria que tener en cuenta
y advertir al usuario correspondiente que la con-
versién mediante un factor de conversion fijo de
series originariamente en monedas distintas anula
las variaciones cambiarias entre las mismas.

3. Peticion de datos historicos

Teniendo en cuenta que el archivo de datos histo-
ricos se realizara en la moneda origen, el Grupo de
trabajo considera conveniente que todas las peti-
ciones que los organismos publicos y supervisores
realicen sobre dicha informacion sea solicitada en
dicha moneda de origen.

En el caso de peticiones de clientes sobre datos
historicos se deberia seguir el mismo criterio y sé-
lo cuando expresamente solicitaran la informacion
en euros se aplicaria la conversion a los datos en
pesetas, aunque habria que advertir que dicha
conversion es solo a efectos informativos.

4. Diseno de las bases de datos

La sustitucion de las pesetas por euros se anadird a
dos problemas especificos para los sistemas informati-
cos:

1. La introduccion de decimales

Para evitar costes adicionales, el Grupo de trabajo
considera suficiente que las bases de datos se al-
macenen en cents de euro con objeto de eliminar
las «comas». No obstante, ello requiere que en las
salidas se tenga en cuenta esta caracteristica o se
disenen salidas que incorporen las «comas».
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2. Elano 2000

Dada la coincidencia temporal con la introduccion
del euro, resulta necesario que las modificaciones
de los sistemas se aprovechen para solucionar es-
te problema.

5. Renovacion de los codigos ISIN
y redenominacion de los valores nominales

Como se senald al analizar las premisas necesarias
para reducir el impacto del euro sobre los sistemas infor-
maticos de las entidades, seria conveniente que el big
bang en la sustitucion de la moneda fuera completo.

Sin embargo, no es de esperar que haya big bang en la
redenominacién de valores, siendo probable que ésta se
produzca a lo largo de un dilatado periodo. El Grupo de
trabajo considera oportuno instar a que se tomen las me-
didas oportunas para que la redenominacion de valores
se haga de la forma mas rapida posible. Los problemas

| que plantea disponer de nominales en pesetas ya fueron
comentados en el apartado correspondiente a informa-
cion a la clientela.

Con independencia de ello, a nivel operativo la redeno-
minacion plantea un problema adicional que es la asigna-
cién de la moneda en que esta denominado cada valor en
cada momento del tiempo. Es decir, a la hora de conocer
si un determinado valor esta cifrado en pesetas o euros
hay dos opciones:

a) se introduce una fecha que distinga a partir de que
momento un valor esta denominado en euros,
manteniendo el codigo ISIN o,

b) se modifica el codigo ISIN, sin necesidad de asig-
nar fechas.

El Grupo de trabajo cree que es mejor una nueva asig-
nacion de dicho codigo, ya que seria, en primer lugar,
maés real (al fin y al cabo la redenominacion va a suponer
la sustitucién de unos valores por otros que no tienen por
qué ser fungibles) e informaticamente mas sencillo de in-
corporar a los procesos internos.

6. Numero de decimales de los procesos internos

Es muy frecuente que en las relaciones informaticas
que las entidades mantienen con otras entidades, orga-
nismos supervisores o servicios de compensacion y liqui-
dacion surjan descuadres o errores debidos, en algunos
casos, a sistemas de calculo interno distintos. Para que
con la introduccion del euro las férmulas de conversion (o
la existencia de decimales, etc...) no provoguen estas di-
ferencias, seria conveniente aprovechar las modificacio-
nes para que se coordinaran todas las entidades implica-
das y fijaran el numero de decimales con que se
| realizaran los célculos internos.

7. Costes y plazos de adaptacion
de los sistemas informaticos

Segun los miembros del Grupo de trabajo resulta muy
dificil evaluar los costes y el tiempo necesario para adap-
tar los sistemas informaticos, especialmente porque aun
existen altos grados de incertidumbre sobre como va a
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ser el mercado del 1 de enero de 1999. Pero tambien por-
que una renovacion de sistemas tan radical suele ser
aprovechada para corregir errores previos, actualizar pro-
cedimientos, renovacion de maquinaria, etcétera.

En cualquier caso, todos coinciden en afirmar que la
adaptacién completa al euro puede llevar, cuando menos,
nueve meses, sin que pueda aventurarse nada sobre los
costes. Por lo tanto, resulta imprescindible que las entida-
des disefien un plan de actuacion en sistemas informa-
ticos estableciendo las prioridades, y que comiencen a
trabajar en aqguellos problemas que no requieren coordi-
nacion o informacion externa, como por ejemplo el disefio
funcional de las bases de datos, la informacion a clientes
y la introduccion de decimales en programas gue requie-
ran minimas modificaciones.

8. Coordinacién de los agentes implicados
y pruebas de funcionamiento

Teniendo en cuenta la complejidad de los sistemas y la
interconexion, antes mencionada, con ofras entidades y
organismos de mercados, el Grupo cree conveniente que
las entidades realicen sus primeras pruebas internas no
mas tarde de junio de 1988 y que se realicen pruebas en-
tre miembros, mercados y sistemas de compensacion an-
tes de septiembre de 1998.

Para ello, solicitan de dichos organismos la fijacion de
una fecha con la suficiente antelacién, asi como la difu-
sion a todas las entidades de los avances en decisiones,
criterios, normativa, etc..., que vayan adoptando en rela-
cion a la moneda Unica.

V. IMPLICACIONES ADMINISTRATIVAS DEL EURO

Al margen de las implicaciones operativas ya analiza-
das, el euro exigira de las empresas de servicios de in-
version modificaciones administrativas «menores», que
no por tal caracter deben posponerse en el tiempo. Tal es
el caso, por ejemplo, de la adaptacion de capital social a
euros, edicion de folletos, facturas, etcétera.

La recomendacion del Grupo de trabajo en este as-
pecto no puede ser otra que la rapidez en el ajuste, por
lo que podria ser conveniente el establecimiento de «tra-
mites abreviados», no soélo con la CNMV, sino también
ante notarios, Registro Mercantil, etc... Ademas, se ve
conveniente que exista un incentivo fiscal que facilite es-
ta rapidez.

B. IMPLICACIONES ESTRATEGICAS
DE LA ADOPCION DEL EURO

El euro no puede considerarse como la mera sustitu-
cién de una unidad por cuenta de otra, por grandes impli-
caciones operativas que ello conlleve. Detras de esta sus-
titucién, hay importantes consecuencias econémicas que
afectaran de forma sustancial a la estructura de los mer-
cados financieros en general, y a los de valores en par-
ticular.

Por otra parte, la Unién Monetaria supone un paso adi-
cional en la integracion de los mercados de valores euro-
peos, tras la entrada en vigor de la Directiva de Servicios




de inversion, que permite la libre prestacion de dichos
servicios en el ambito de la Union Europea. En Espana,
la posible coincidencia temporal entre ambos eventos, la
transposicion de la Directiva de Servicios de inversion y
la Unién Monetaria, hacen que el efecto integrador se va-
ya a manifestar con mayor intensidad y ademas en un
periodo de tiempo mas reducido, sin posibilidad de co-
rregir errores estrategicos previos.

Por todo ello, con independencia de la adaptacion de
los procesos operativos a la nueva moneda, adquieren
una gran importancia las decisiones estratégicas (tanto
externas como de organizacion interna) que adopten las
entidades para afrontar los cambios.

El Grupo de trabajo ha analizado los efectos sobre la
competitividad, y sobre la estructura interna de las entida-
des.

I. EFECTOS SOBRE LA COMPETITIVIDAD
DE LAS EMPRESAS DE SERVICIOS
DE INVERSION ESPANOLAS

1. Entrada de nuevos competidores

La apertura de las fronteras a la prestacion de servicios
de inversion y la posibilidad de realizar estos en la misma
moneda, es decir, sin costes de transaccion por el cambio
podran, en opinion de casi todo el Grupo, aumentar los
niveles de competencia en el mercado espanol, reducién-
dose los margenes y eliminandose las entidades menos
preparadas.

El Grupo de trabajo considera que, pese a estos augu-
rios, no deberia haber una entrada masiva de nuevos
competidores en el mercado espanol puesto que las ba-
rreras de entrada actuales no son tan elevadas como pa-
ra haber impedido la entrada de aquellas entidades que lo
hubieran deseado.

Por otra parte, tampoco puede decirse que el efecto de
la competencia vaya a ser generalizado, sino que afecta-
ra de forma diferente a las distintas areas de actividad. En
este ultimo aspecto el grupo de trabajo ha llegado a las si-
guientes conclusiones:

— Habra un aumento de la negociacion de renta va-
riable a nivel europeo.

— Posiblemente se reducira la negociacion de deuda
publica.

— Aumentara también la negociacion de renta fija pri-
vada.

— Puede haber un desplazamiento de la negociacion
de los valores mas importantes en el mercado do-
meéstico hacia mercados mas liquidos.

— Cobraran especial importancia los departamentos
de analisis y la gestion comercial con clientes.

2. Desplazamiento de las plazas de contratacién

Uno de los peligros que se suele asociar al euro es el
desplazamiento de la contratacién de los valores espario-
les hacia mercados mas liquidos. Si esto sucede, la for-
macion del precio representativo del mercado se despla-
zaria a otros mercados europeos.

En opinién del Grupo de trabajo, efectivamente existe
un alto riesgo de que esto sea asi en valores que busquen
la liquidez internacional y siempre que exista una mayor
facilidad externa en la compensacion y liquidacion. Sin
embargo, no parece conveniente que para evitar este
riesgo se impongan trabas o restricciones a la salida de
valores, dado que lo relevante es la mejora de la calidad
y eficiencia de nuestro mercado.

3. Posibles demandas de los inversores

Una forma de evitar el desplazamiento de la nego-
ciacion a otros mercados es ofrecer a los inversores, prin-
cipalmente a los espanoles, la suficiente calidad de servi-
cio para que no necesiten acudir a los intermediarios fora-
neos. Para ello resulta conveniente realizar un analisis de
las posibles demandas de los inversores en el futuro.

Las necesidades de los inversores dependeran del tipo
de inversor: profesional o institucional y pequeno inversor:

— Probablemente en un mercado mas integrado, los
inversores profesionales intentaran diversificar sus
carteras. En opinion del Grupo de trabajo esta di-
versificacion, con una moneda unica no se realiza-
ré por paises sino por sectores de actividad. Es de-
cir, se piensa en un mercado tan interrelacionado
que en los criterios de diversificacion primara la ac-
tividad por encima de la nacionalidad. En base a es-
ta idea no tiene por qué haber pérdida de clientela
profesional.

— En cuanto al inversor minorista, a corto plazo, se
enfrentara a un abanico de posibilidades descono-
cido, por lo que posiblemente demande en mayor
medida servicios con mayor valor anadido, como la
gestion (de carteras o en formulas colectivas) por
encima de la habitual intermediacion. No obstante,
los servicios de gestién no estan exentos de pro-
blemas para las propias entidades. Por un lado, re-
quieren una utilizacién eficiente de la informacion
(gue debera cubrir todo el espectro europeo), y por
otro, una mejor gestion del riesgo, ya que la reduc-
cion de los tipos de interés, consecuencia de la
Union Monetaria, exigira la busqueda de inversio-
nes mas rentables, pero mas arriesgadas.

4. Desaparicion de lineas de negocios y productos

Pero la eleccion del tipo de servicios y de clientela no
es el unico problema al que se enfrentan las empresas de
servicios de inversion. La nueva estructura de los merca-
dos tras el euro es posible que termine con determinadas
lineas de negocio.

El Grupo de trabajo no cree que puedan desaparecer
mercados (27), aunque reconoce que puedan perder re-
presentatividad. Por ello, consideran conveniente alertar
de la necesidad de dotar a las entidades de suficiente fle-
xibilidad como para acometer reconversiones internas, lo
que exigira esfuerzos, especialmente de formacion del
personal.

{27) Con frecuencia se suele hablar del efecto negativo sobre el mer-
cado de derivados de Renta Fija que tendra la desaparicidn de algunos
subyacentes (p.e., MIBOR).
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5. El papel del analisis

Como consecuencia de lo dicho anteriormente, parece
que uno de los departamentos o areas gue se veran re-
forzados con la Unién Monetaria sera el Analisis.

Sin embargo, el analisis suele ser un servicio muy ca-
ro, tanto si se compra como si se elabora, por lo que mas
que una nueva via de negocio se convertira, a juicio del
Grupo, en un coste necesario mas.

IIl. IMPLICACIONES SOBRE LA ESTRUCTURA
INTERNA DE LAS EMPRESAS
DE SERVICIOS DE INVERSION

Al margen de las implicaciones sobre el negocio antes
citadas, el euro va a requerir un esfuerzo en la difusion in-
terna de la informacion, formacion de personal y expan-
sion de la «cultura euro» hacia los clientes.

La estructura interna de las entidades es un ambito cu-
ya organizacion corresponde al Consejo de Administra-
cién y esta en consonancia con la estrategia empresarial
a adoptar. A pesar de ello, el Grupo de trabajo ha consi-
derado util formular algunas propuestas concretas que
pudieran servir de guia para que las entidades puedan
hacer un mejor seguimiento del impacto del euro. Ade-
mas, el Grupo considera que tales medidas deberian
adoptarse lo antes posible.

1. Creacion de «Comités Euro»

Como se ha mencionado a lo largo del trabajo una for-
ma de minimizar el impacto de la sustitucion de la mone-
da es mediante la oportuna coordinacion de todos los
agentes implicados en el mercado de valores. Para ello,
el Grupo de trabajo considera pertinente:

1. Designar a una persona o Comité encargado de:

a) Proporcionar informacion a la propia entidad
sobre las novedades en torno a la implanta-
cion de la moneda unica.

b) Difundirla en el seno de la entidad.

c) Participar en los grupos de trabajo que se
creen en torno al euro con otros organismos o
entidades.

2. Crear comités para el analisis periédico del impac-
to de la implantacién del euro. Seria conveniente
que dichos comités tuvieran un doble caracter:

a) Teécnico. En el que deberian participar al me-
nos las personas responsables de los de-
partamentos de informatica, operaciones y
relaciones con clientes. Su objetivo deberia
consistir en analizar el impacto que sobre los
aspectos operativos tendra el euro.

b) Estratégico. Cuyo objeto seria un andlisis con-
tinuado que determine la estrategia a empren-
der por la entidad.

3. Introducir de forma permanente en el orden del dia
de los Consejos de Administracion un analisis de
los avances de la compafiia en la preparacion de
la Moneda Unica.
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4. Crear un Directorio de «personas de contacto», en
otras entidades, mercados y organismos supervi-
sores encargados de temas relacionados con la
implantacion de la moneda unica.

2. Formacion del personal

La difusion de la informacion relativa a la Union Mone-
taria dentro de la organizacion es, en opiniéon del Grupo
de trabajo, imprescindible. Por esta razon se considera
necesaria la elaboracion de planes de formacion del per-
sonal sobre esta materia, que hagan hincapié en las mo-
dificaciones operativas y de procedimientos que van a su-
frir las entidades.

Se deben destacar las necesidades de formacion del
personal de dos areas concretas:

a) El personal encargado de la informatica, debido a
la premura de tiempo y complejidad de las modifi-
caciones de los sistemas informaticos.

b) El departamento comercial, ya que, en sus relacio-
nes con los clientes, seran los encargados de ex-
plicar a estos las implicaciones operativas que tie-
ne el euro sobre sus operaciones.

En este sentido, las entidades van a tener que cumplir
el papel de difusoras de la «cultura euro», ya que sera un
servicio mas que demandaran los clientes y un argumen-
to comercial de primer orden.

3. Pruebas de funcionamiento

Al margen de las pruebas de funcionamiento de pro-
gramas informaticos y las coordinadas con ofros organis-
mos, mercados y entidades, el Grupo quiere destacar la
conveniencia de realizar «pruebas integrales» de relacio-
nes con clientes, validez de los procedimientos internos,
etcétera, que sin duda redundaran en una mejor prepara-
cién de la entidad.

4. Conclusiones

Como conclusiones sobre el reto que para la estrategia
de las entidades supone la implantacién del euro como
moneda unica, se debe resaltar que el impacto previsto
sera importante sobre las distintas areas de negocio, so-
bre las relaciones con los clientes y sus posibles deman-
das de servicios en el nuevo entorno. Dicho impacto re-
guerira cambios en la estructura interna de las entidades,
posiblemente permanentes. Todo ello hace necesaria una
reflexion en el seno de cada entidad para decidir que es-
trategia seguir en el futuro y para saber dénde se desea
estar y qué pasos seguir al respecto.

Pero a los problemas que plantea toda decision estra-
tégica hay que anadir, en este caso, las implicaciones
operativas que cada decision pueda acarrear y la premu-
ra de tiempo con que se dispone para realizarlas. Por
ejemplo, si como se ha comentado, la adaptac:lon de los
sistemas informaticos, en opinién de las propias entida-
des, requiere un plazo no inferior a nueve meses y, para
la adecuada coordinacion entre los mercados, organls—
mos, efc..., es necesario realizar las pruebas no mas tar-
de del mes de septiembre de 1998, las primeras decisio-




nes estratégicas de las entidades no deberian demorarse
mas alla de este ano. Con todo esto, el Grupo de trabajo
pretende destacar la importancia de todas las medidas
antes expuestas y la necesidad de una actuacion rapida y
coordinada de todos los agentes.

C. IMPLICACIONES PARA LA ACTIVIDAD
DE MEDIACION

Debido a las especiales caracteristicas de la actividad
de mediacion en la negociaciéon en los mercados inter-
bancario, de deuda publica, de derivados y de divisas, se
consideré interesante analizar de forma especifica las im-
plicaciones que el euro tiene para las entidades que de-
sarrollan esta actividad (habitualmente llamados «bro-
kers»).

Este sector lo forman actualmente siete agencias de
valores. Las caracteristicas de su actividad que pueden
implicar que la introduccion del euro tenga sobre estas
entidades un impacto diferente al del resto, son las si-
guientes:

— No mantienen cuentas de clientes.

— No liquidan operaciones, limitandose su actuacion a
la mediacion en la negociacion, indicando la contra-
partida a cada parte contratante o sin comunicar és-
ta (negociacion ciega).

— Actuan unicamente con clientes profesionales, prin-
cipalmente intermediarios financieros.

— Una de sus areas de negocio es la mediacion en di-
visas.

I. REPRESENTATIVIDAD DE LAS CONCLUSIONES
GENERALES PARA LOS BROKERS

En general, las principales conclusiones sobre impacto
operativo analizadas anteriormente para el conjunto de
entidades que actuan en los mercados de valores, son
validas también para los brokers. Estos estan de acuerdo
en que es menos costosa una introduccion del euro del ti-
po big bang, aunque ello requiera acelerar los cambios en
los procesos operativos de las entidades. Sin embargo,
debido a las especiales caracteristicas de su actividad,
algunos de los impactos operativos antes analizados ad-
quieren mayor importancia relativa, mientras que otros
apenas tienen repercusiones reales.

Sin embargo difieren bastante las conclusiones estra-
tégicas, debido principalmente al tipo de clientela con la
que actuan y también al hecho de que la sustitucion de las
monedas europeas por el euro afecta de forma directa a
la mediacién en los mercados de divisas.

Il. IMPLICACIONES OPERATIVAS DEL EURO
PARA LOS BROKERS

Siguiendo el orden del analisis realizado anteriormente
se tratara de destacar las peculiaridades que las conclu-
siones antes obtenidas tienen para los brokers:

1. Implicaciones contables

No existen especiales problemas en la conversion de la
contabilidad de pesetas a euros, siendo validas todas las
conclusiones sobre forma de presentacion de estados fi-
nancieros en euros, fecha de formulacion de los primeros
estados en euros (1998), conversion de la contabilidad a
euros, elcétera.

También serian validas las conclusiones en cuanto a
diferencias de cambio. No obstante, hay que destacar que
los brokers son Agencias de Valores y por tanto su inver-
sion en valores por cuenta propia queda limitada a la in-
versién de los recursos propios, por lo que tales partidas
seran mas reducidas aun que las correspondientes al res-
to de entidades. Por tanto, no resulta especialmente pro-
blematica la conversion de la contabilidad a euros, que se
ve beneficiada, ademas, por el hecho de no mantener sal-
dos de clientes.

El Grupo de trabajo quiere destacar, no obstante, la ne-
cesidad de homogeneizar las salidas de informacion a su-
pervisores. En este caso la recomendacion no consiste
solo en que todas las salidas sean euros, sino que ade-
mas estas se centralicen cuando haya mas de un super-
visor con competencias sobre la entidad (28).

2. Implicaciones sobre la contratacion
y liquidacion

La cotizacion en euros no presenta problemas relevan-
tes para los brokers, ya que no operan en las Bolsas.

Sin embargo, si se pueden ver afectados los tamafos mi-
nimos de contratacion. Actualmente el volumen minimo por
operacion es de 100 millones de pesetas, que posiblemen-
te se vera reducido a medio millon de euros (aproximada-
mente 80 millones de pesetas). Si bien ello no plantea pro-
blemas operativos, si requiere una adecuada coordinacion
entre clientes y entidades y la publicidad necesaria.

Resulta, por ofra parte, de especial relevancia para es-
tas entidades la homogeneizacion de los horarios de los
mercados, dado que a menudo se cruzan operaciones
con intermediarios extranjeros cuya referencia son los ho-
rarios de sus mercados domeésticos. Ademas, si el objeti-
vo perseguido por la Union Monetaria es una mayor inte-
gracion de los mercados europeos parece adecuado
homogeneizar los horarios y los dias festivos.

3. Implicaciones del sistema de liquidacion
en tiempo real (TARGET)

Un aspecto que es necesario destacar es el impacto
que el sistema de liquidacion TARGET puede tener sobre
el negocio de los brokers. Como se ha dicho anterior-
mente, estas entidades no participan en la liquidacion; sin
embargo se pueden ver afectadas por las scluciones que
se adopten en caso de producirse problemas en la liqui-
dacién, ya que podrian afectar a sus clientes y a la vali-
dez de las operaciones en que hayan mediado.

Tedricamente, segun el nuevo sistema de liquidacion
bruta en tiempo real, cada operacion para que se pueda

(28) Actualmente los brokers deben remitir informacion financiera so-
bre su solvencia y coeficientes a la CNMV y ademas informacion estadis-
tica al Banco de Espana. Es probable también que se deba enviar infor-
macion al Banco Central Europeo.
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liquidar necesita que las entidades contratantes dispon-
gan de saldo suficiente. Ello podria originar cuellos de bo-
tella en el caso en que haya problemas en una liquidacion
anterior. Dicho de otra forma, las operaciones posteriores
podrian no ser vélidas si una operacién previa resultara
fallida, o en el mejor de los casos, su validez podria re-
trasarse durante varias horas, mientras se resuelve el
problema. El Grupo de trabajo ha pretendido destacar es-
te problema e instar a que se articule una respuesta al
mismo, de forma que exista el menor grado de incerti-
dumbre posible sobre las operaciones realizadas.

4. Impacto en las relaciones con los clientes

No se prevén tampoco especiales problemas en las re-
laciones con los clientes. Para realizar esta actividad no
son necesarias las cuentas de los clientes ni tampoco se
prestan servicios de administracion de valores ni gestion
de carteras. Por otra parte, el tipo de clientela esta com-
puesto totalmente por intermediarios financieros e inver-
sores institucionales que no requieren ningun tipo de ase-
soramiento ni de difusion de la «cultura euro».

Sin embargo, ello no implica que no se deban modificar
con la debida antelacién las tarifas que aplican a sus
clientes, conforme a los criterios mencionados con carac-
ter general. La no existencia de contratos y la no necesi-
dad de remitir informacion a los clientes por los saldos
que mantengan, simplifican considerablemente este pro-
blema para este grupo de entidades.

5. Implicaciones informaticas

Existen dos ambitos que se veran afectados por el eu-
ro. Por un lado, la gestién interna de la informacion sobre
la que no es preciso afadir mas que lo apuntado con ca-
racter general, y por otro, la gestion de la informacion pa-
ra los clientes.

En este ultimo caso es necesario destacar que la infor-
macién que demanda la clientela de estas entidades sue-
le ser mas sofisticada y esencialmente diferente de la de-
mandada por el resto de entidades. Para satisfacer esta
demanda es necesario contar con importantes bases his-
toricas de datos, cuyos problemas por la introduccion del
euro se han senalado anteriormente: dificultades en la
comparacion de series histdricas, comparacién historica
de paridades entre divisas, etc.

Por todo ello es necesario destacar la importancia que
el disefio de bases de datos adquiere para estas entida-
des, asi como el acceso a fuentes de informacion fiables,
lo que dificultaria el disefo de programas informaticos y
podria prolongar su implantacion.

lll. IMPLICACIONES ESTRATEGICAS

Si estas entidades no se enfrentan a problemas signifi-
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cativos en cuanto a implicaciones operativas, no ocurre lo
mismo en cuanto a las decisiones estratégicas, funda-
mentalmente porque el euro puede suponer la desapari-
cion de algunas lineas de negocio:

— Se reducira la mediacion en divisas, que puede ser
importante para algunas entidades. No obstante, el
Grupo de trabajo considera que puede aumentar la
negociacion en divisas ajenas al euro, simplemente
por la tendencia a diversificar (p.e. dolar, franco sui-
z0, yen, libra si el Reino Unido no se incorpora a la
Union Monetaria, e incluso divisas de los paises del
Este).

— Se reducira la mediacion en derivados sobre tipos
de interés, por lo menos a nivel domestico.

— La actividad en el mercado interbancario de deposi-
tos se vera reducida igualmente, aungque no se con-
sidera que se vaya a producir una desaparicion del
mercado como tal.

Esta reduccion del negocio no se vera compensada por
aumentos de la negociacion en otras areas, con excep-
cion probablemente de la renta fija privada (la nego-
ciacion bursatil queda al margen de esta actividad por el
momento), por lo que las posiciones estratégicas de este
tipo de entidades adquieren gran importancia.

Por otra parte, a diferencia del caso general, no cabe
plantearse posibles estrategias de fidelizacion de la clien-
tela, ya que su caracter de profesional mayorista lo hace
practicamente imposible. En consecuencia, el Grupo de
trabajo considera que las decisiones estratégicas de las
entidades que actualmente desarrollan esta actividad de-
ben basarse en:

a) Diversificacion de las actividades desarrolladas.

b) lgualdad en los requisitos operativos, administrati-
vos, de supervision, solvencia, etc., de los compe-
tidores.

En cuanto al primer apartado, el Grupo considera ne-
cesaria una reflexion de todos los agentes del mercado
sobre el posible papel de la actividad de mediacion en
aquellos mercados que hasta ahora han sido ajenos a és-
ta, como la Bolsa o los mercados extranjeros. Sobre el se-
gundo, resulta necesario hacer un estudio comparativo de
la actividad de mediacion a nivel europeo y sus requisitos
operativos, administrativos, de supervisién, solvencia,
etc., con objeto de evitar que las entidades espafolas se
encuentren en una posicion de desventaja.

En consecuencia, para este grupo de entidades resulta
especialmente relevante el planteamiento de estrategias
para definir su negocio futuro y también para adquirir la
suficiente flexibilidad para adaptarse al nuevo marco fi-
nanciero. Por ello resulta necesario, en opinion del Grupo,
prestar especial atencion a las propuestas ya formuladas
por otras entidades financieras para adaptarse a la Mo-
neda Unica.




ANEXO 1: EJEMPLO DE INFORMACION A UN CLIENTE

OPERACIONES REALIZADAS POR UN CLIENTE-TIPO
FACTOR DE CONVERSION 162,987 ptas/euro

CARGOS Y ABONOS
’ Euros Pesetas
SALDO INICIAL 8.000,00 1.303.896
COMPRA ACCIONES X1 — 870,25 —141.839
comision compra o 0,25% -2,18 — 355
gastos repercutidos il 0,35% — 3,05 — 497
gastos liquidacion 0,30% | 26t — 425
COMPRA ACCIONES X2 _ —3.252,23 - 530.071
comision compra 0,25 % -8,13 -1.325
gastos repercutidos 0,35% -11.,38 - 1.855
gastos liquidacion 0,30 % -9,76 —1.591
COMPRA OBLIGACIONES 01 —3.890,00 - 634.019
comision compra 0,20 % -7.78 -1.268
COBRO DIVIDENDOS X1 Importe bruto 640,22 640,22 104.348
Retencion IRPF 25% - 160,06 — 26.088
Neto abonado 480,17
comision cobro dividendos 0,30 % -1,92 -313
COBRO CUPONES OBLIG. 01 Importe bruto 380,00 380,00 61.935
Retencion IRPF 25% - 95,00 —15.484
Neto abonado 285,00
comision cobro dividendos 050 % -1,90 - 310
VENTA ACCIONES X1 5.010,25 816.606
comision venta 0,25 % -12,53 —2.042
gastos repercutidos 0,35% - 17,54 —2.859
gastos liquidacion 0,30 % -15,03 —-2.450
VENTA OPCIONES P1 50 contratos 2.500,00 407.468
comision compra 5 euros/contrato - 250,00 —40.747
garantia mercado 15% - 375,00 - 61.120
COMPRA OPCIONES P1 50 contratos —1.800,00 —293.377
5 euros/contrato - 250,00 —40.747
Devolucion garantia mercado 380,00 61.935
COMPRA ACC. L1 (Londres) Libras - 3.400,00
factor conversion libra 0,75103 - 452712 — 737.862
comision compra 0,65% - 29,43 - 4.797
gastos repercutidos 18,23 - 18,23 -2.971
COMISION DEPOSITO Y ADMON.
De valores esparioles 0,30 % - 37,85 —6.169
De valores extranjeros 0,50 % - 187,23 - 30.516
IVA p 16 % — 36,01 - 5.869
SALDO FINAL 1.038,27 169.222
Saldo final euros x factor de conversion = 1.038,27 x 162,987 169.225
Error de redondeo (PTAS) -3
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EFECTOS DE LA INTRODUCCION DEL EURO EN LAS INSTITUCIONES
DE INVERSION COLECTIVA

A. IMPLICACIONES OPERATIVAS
1. Cotizacion de las instituciones en euros
1.1. Fecha de conversion

El 1 de enero de 1999, todas las instituciones de inver-
sion colectiva (lIC), elaboraran su contabilidad en euros,
en linea con la redenominacion de los valores que se pro-
ducira, en esa fecha de transicion comun, en los mercados
bursatiles y de deuda (29). Por ello, el jueves 31 de di-
ciembre de 1998 todas las instituciones, sin excepcion,
deberan efectuar una valoracion por la tarde, al cierre de
la sesion de contratacion. Los estados contables y los in-
ventarios de la cartera deberan conservarse celosamente.

El plazo existente hasta el 1 de enero de 1999 podria no
ser suficiente para que todas las sociedades o entidades
gestoras o Consejos de Administracion, puedan estar pre-
parados para adaptar, simulianeamente, la contabilidad de
todas las instituciones a euros. El principal problema al
que se van a enfrentar es la modificacion de los programas
informaticos utilizados para la valoracion y contabilizacion
de las instituciones, sobre todo por la introduccion de los
decimales.

Sin embargo, existen otros como el de adaptacion de
registros y de procedimientos, que deberan realizarse en
coordinacion con las entidades depositarias, y en especial
los de suscripciones y reembolsos via cajeros automati-
cos 0 banca telefonica.

Por todo esto deberia concretarse, tanto el tratamiento
contable como los criterios de amortizacion de los gastos
en que se va a incurrir como consecuencia de la implan-
tacion del euro. A modo de ejemplo, la Circular 7/90 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre nor-
mas contables y estados financieros de las IIC, ya previo
la posibilidad de periodificar linealmente los ajustes patri-
moniales puestos de manifiesto por la entrada en vigor de
la propia Circular.

1.2. Presentacion de la informacion

El dia oficial de inicio del euro sera el 1 de enero de
1999, tal como establece el articulo 109.J.4 del Tratado
de Maastricht. A su vez, el articulo 109.L establece que
los tipos de conversion irrevocables se estableceran en la
fecha en que entre en vigor la tercera fase. No obstante,
el Instituto Monetario Europeo parece inclinarse por fijar
los tipos de cambio conjuntamente con la decision sobre
qué paises integraran la Union Monetaria Europea, que
previsiblemente seria la Cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno a celebrar del 1 al 3 de mayo de 1998.

(29) «The transition to the euro», Federation of European Stock Ex-
changes; «La redenominacion de la deuda publica», Grupo de Trabajo
Banco de Espafa-AEB-CECA-UNACC.
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* Cuentas anuales:

Sin embargo, por lo que se refiere a las cuentas anua-
les, se plantea el hecho de que la Directiva Europea
78/660/CEE, relativa a las cuentas anuales de determina-
das formas de sociedad, en su articulo 31.1 apartado f),
establece que el balance de apertura de un ejercicio de-
bera corresponder al balance de cierre del ejercicio pre-
cedente. Ello significa que los tipos de cambio a utilizar en
el balance de apertura y los del balance de cierre del ejer-
cicio anterior, deberan ser los mismos.

El articulo 4 de la ya mencionada Directiva Europea
78/660/CEE, impone la obligacion de presentar para cada
una de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas
y ganancias, la indicacion de la cifra relativa a la partida
correspondiente al ejercicio precedente. Por ello, las ins-
tituciones al modificar la moneda en que expresan su con-
tabilidad, de pesetas a euros, también tendran que modi-
ficar las cifras comparativas del ejercicio precedente.

= Valores liquidativos:

Otro aspecto es el relacionado con la publicacion de los
valores liquidativos. ;Como se comunicaran los valores li-
quidativos o de participacion en euros? ;Habria que adop-
tar inmediatamente el euro, o publicar los valores en las
dos monedas? ;Se podria plantear, con finalidad peda-
gogica, el facilitar poco antes del 4 de enero de 1999 los
dos valores para preparar al publico para el euro? A éstas
y otras preguntas se trata de responder a continuacion.

La contabilidad a partir del 1 de enero de 1999 se va a
llevar en euros. Por tanto, la publicacion de los valores
debera realizarse en euros. Sin embargo, y por razones
comerciales, podria plantearse la coexistencia durante un
tiempo de los valores en euros y en pesetas, ya que al-
gunas redes de distribucion demostraran probablemente
alguna reticencia en cuanto a la publicacién de los valo-
res solamente en euros. Por el contrario, el mantenimien-
to de la peseta como unica moneda de informacién no ha-
ra mas que retrasar el problema de la adaptacién del
publico a la nueva moneda. Sin embargo, la publicacién
simultanea en pesetas y euros conllevaria modificaciones
en los métodos de presentacion de los valores; es decir,
plantearia problemas de costes.

Por lo anteriormente expuesto, no parece recomenda-
ble la publicacion de los dos valores simultaneamente, ni
en los boletines de cotizacion de las sociedades Recto-
ras, ni en los medios de comunicacion.

Por otra parte, la publicacion de los valores liquidativos o
de liquidacion de todas las instituciones debera iniciarse en
euros al mismo tiempo. En caso contrario, el gran perjudi-
cado seria el inversor, tanto en sentido estricto (como par-
ticipe, al no poder hacer comparaciones homogéneas de
gestion entre los distintos fondos), como en sentido amplio
(en cuanto inversor de cualquier producto financiero).




* Documentos a enviar a participes y accionistas:

El problema se plantea en los mismos términos: ;cual
sera el contenido de los documentos informativos a en-
viar? Por razones comerciales, ni los informes anuales ni
los trimestrales podran presentarse unicamente en euros,
incluso aunque se lleve la contabilidad en euros.

Las comunicaciones a realizar con posterioridad al 1 de
enero de 1999 (extractos de posicion, informes trimestra-
les, memoria, informacion fiscal) se hara en euros, con la
conveniencia de consignar el contravalor en pesetas du-
rante el periodo transitorio. Al tener que prever una doble
publicacion de algunos elementos contenidos en los do-
cumentos de informacion, debe también calcularse cual
va a ser el coste de dichas modificaciones.

Por otra parte, incluso pudiera ser conveniente antici-
parse al inicio del periodo transitorio, enviando informa-
cion referida al primer trimestre en que se conozcan los ti-
pos de cambio irrevocables (probablemente, desde el
segundo trimestre de 1998), tanto en euros como en pe-
setas. Esto iria en consonancia con la posibilidad de in-
formar a los participes y accionistas sobre la transicion a
la moneda unica (Ver epigrafe sobre «Administraciones
Publicas»). El Grupo de trabajo considera importante lle-
gar a un acuerdo sobre la informacion a entregar al publi-
co durante el periodo transitorio.

1.3. Calculo del valor liquidativo en euros

Las consecuencias derivadas tanto de la eleccion de la
moneda, como del valor de la misma o el momento de la
conversion, no son neutras. Se pueden plantear, en teo-
ria, varias hipotesis, que darian lugar a impactos diferen-
tes. Mas que razonar sobre varios escenarios, se ha con-
siderado la valoracion del activo neto y el calculo del valor
liquidativo en euros a partir del 4 de enero de 1999.

Ademas de tener homogeneidad con la contabilidad,
esta hipotesis parece ser la mejor adaptada para:

= facilitar la ejecucion de suscripciones y reembolsos:

Si la contabilidad de las instituciones se lleva en eu-
ros, la conversion de estas operaciones expresadas
en pesetas se efectuara entonces por el Depositario.
Asi, los eventuales redondeos podran ser reflejados
en la cuenta del participe o accionista en pesetas,
sin consecuencia alguna para éstos.

* evitar los redondeos:

Si la conversion pesetas/euros se efectua por el De-
positario, las instituciones sélo manejaran flujos en
euros, sin tener que proceder a redondeos de tipo de
cambio. Los posibles redondeos los hara el Deposi-
tario, y su calculo en relacion con el total de la tran-
saccion permitira limitar su importe.

* la eleccién de la moneda, durante el periodo transito-
rio, sera significativa:

Conviene recordar que desde el 1 de enero de 1999,
la moneda oficial sera el euro, y las monedas na-
cionales no seran mas que subdivisiones de aquélla.
Asimismo, como ya se ha mencionado anteriormen-
te, el activo de las instituciones se reflejara proba-
blemente en euros. Ademas, hay que evitar un retra-
so que afectaria negativamente a la competencia

con las instituciones extranjeras, que estan interesa-
das en adoptar lo mas rapidamente posible la mone-
da unica.

La contabilidad contribuye al calculo del valor liquidati-
vo o de participacion, pero no es suficiente para realizar-
lo. No es mas que uno de los elementos del funciona-
miento administrativo de las instituciones y, por ello, esta
intimamente ligada al inventario de los valores en cartera
(en muchas ocasiones, no es mas que el subproducto) y,
llegado el caso, a su inventario de operaciones a plazo
abiertas. Por tanto, simultaneamente a los apuntes conta-
bles que se detallan mas adelante, es necesario convertir
los elementos extracontables articulados con la contabili-
dad (30).

Las plusvalias/minusvalias de cartera resultan de com-
parar el precio de adquisicion de los elementos inte-
grantes de la cartera con su valor de mercado. En conse-
cuencia, todo inventario tiene una columna con el precio
de adquisicién, cuyos totales reflejan los saldos contables
de las correspondientes cuentas asociadas con la cartera
de valores. La conversion a euros de una cuenta corres-
pondiente a la cartera de valores debe dar origen, simé-
tricamente, a una conversion de los correspondientes ele-
mentos de inventario.

De este modo, los valores de mercado de todos los ac-
tivos en cartera expresados en euros a partir del 1 de ene-
ro de 1999, se compararan con los precios de adquisicion
expresados igualmente en euros. La diferencia procedera
de un calculo en euros; el inventario y la contabilidad se-
ran homogéneos. De igual modo, los ajustes contables de
las diferencias guardaran coherencia con los correspon-
dientes elementos del inventario.

Por ello, es necesario garantizar la concordancia de la
contabilidad y de los elementos extracontables utilizados
en la elaboracion de los datos de valoracion. Todo dato
extracontable relacionado con los elementos contables
debera convertirse a euros aplicando las mismas normas
y principios utilizados para la contabilidad.

Este tratamiento afecta, fundamentalmente, al inventa-
rio de valores mobiliarios y al inventario de operaciones a
plazo. En funcién de los programas de calculo que se uti-
licen, podria también afectar a otros elementos (divisas
gestionadas en el inventario, estado de suscripciones y
reembolsos, estados de plusvalia y minusvalias materiali-
zadas, etc.).

En cualquier caso, las bases de valoracion deberan ser
revisadas cuidadosamente en lo que respecta a los ele-
mentos que concurren al célculo del valor liquidativo:

* En el caso de los titulos cotizados (esencialmente ac-
ciones y obligaciones), su valoracion se hace en su
totalidad de forma externa, los cupones se toman de
una base de datos: su revision se limita, por tanto, a
una simple actualizacion.

* En el caso de los valores o productos no cotizados o
valorados mediante actualizacion (titulos cotizados
cuya valoracion se actualice mediante tipos de mer-

(30) En Espana, los elementos extracontables de las IIC estan regu-
lados por la Circular 7/90 de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res, modificada parcialmente por la Circular 4/93 de la CNMV. Estas nor-
mas aprueban, entre ofros, el estado MO1 (balance reservado, con sus
cuentas de riesgo y compromiso), el estado M03 (estado de coeficientes
en operaciones de riesgo y compromiso) y el estado MO5 (operaciones de
riesgo y compromiso).
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cado (TIR), y aquellos cuyo calculo del cupon corrido
se efectie a nivel interno (repos, obligaciones que
contabilicen un cupén distinto al cotizado, asi como
todas las rubricas en pesetas, liquidaciones, intere-
ses a pagar y percibir, etc.), sera mas compleja la re-
vision de la base de los valores de las instituciones.
En estos supuestos, habran de convertirse los valo-
res nominales empleados en el calculo de las valora-
ciones mediante actualizacion, y los de los cupones
corridos (todos los valores remunerados con intere-
ses, operaciones contractuales, etc.). Ademas, las
variaciones del cupon corrido registradas con respec-
to al cupon corrido de la anterior valoracion, deberan
ser objeto de ajustes, al menos el dia de transicion al
euro, para evitar comparar pesetas con euros.

* En cambio, para las rubricas en divisas distintas del
euro, la conversion se realizara segun el tipo de cam-
bio de mercado.

También deberan convertirse las rubricas del activo y
pasivo del balance (incluidas las partidas de los fon-
dos propios).

De manera mas general, convendra cerciorarse de que
toda base de calculo de un elemento de valoracion se ha
convertido correctamente a euros. Sera conveniente com-
parar detenidamente las carteras antes y después de la
conversion, y comprobar:

— que no varia la proporcion entre las plusvalias la-
tentes de cada linea y el total de la linea (porcenta-
je de plusvalia latente),

— y que tampoco varia la proporcion entre el porcen-
taje de cada linea en la columna precio de adquisi-
cion y el total del activo.

El valor liquidativo o de participacion incorpora casi
siempre dos digitos después de la coma. Su expresion
con dos decimales exige un redondeo cuyo impacto, va-
lorado con respecto al total del activo, es marginal. Se in-
cluye como Anexo 1 un ejemplo del impacto del redondeo
sobre el activo de la institucion al convertirla a ecus, don-
de se puede comprobar lo anteriormente mencionado.

2. Aspectos contables

La conversion de las cuentas a la moneda unica obli-
gara a realizar un asiento de cancelacion de las cuentas
en pesetas, para proceder a su reapertura en euros. Se
adjunta como Anexo 2 un ejemplo de conversion que ilus-
tra los procedimientos descritos en este epigrafe. El prin-
cipio general de tratamiento contable es idéntico en todas
las contabilidades, ya sean de las instituciones o de cual-
quier otra entidad, y puede desglosarse en tres fases:

a) Calculo del contravalor en euros de la totalidad de
los saldos de las cuentas que integran el balance
a 31 de diciembre de 1998. Este calculo debe efec-
tuarse aplicando las normas precisas de redondeo
gue definira cada plaza financiera y, en nuestro ca-
so, los organismos competentes espanoles.

b) Apunte contable de cancelacién de todas las cuen-
tas del balance en pesetas. Una vez realizada es-
ta operacion, se obtiene un balance en el que to-
dos los saldos son nulos.

¢) Apunte contable de apertura de todas las cuentas
del balance en euros, a 1 de enero de 1999.

En las fases b) y ¢), los asientos contables son con-
ceptualmente muy simples, aunque su ejecucion resulte
algo compleja para las instituciones, ya que la contabili-
dad se organiza en funcion de la necesidad de valorar el
activo neto de forma diaria o periodica.

El Grupo de trabajo preconiza que las instituciones
puedan llevar su contabilidad en euros, a partir del 4 de
enero de 1999, actuando asi en consonancia con la vo-
luntad de los mercados, que se estan orientando de for-
ma clara hacia una implantacion rapida de la nueva mo-
neda.

Esta decision viene motivada porque los activos en que
invierten las instituciones se reflejaran, muy probable-
mente y en su casi totalidad, en euros desde el 4 de
enero de 1999. Por ello, habra que definir la operativa re-
lacionada con los flujos ligados a la suscripcion y reem-
bolso de los titulos, y al pago de intereses y dividendos.

La llevanza de una doble contabilidad (peseta-euro) se
desaconseja totalmente, por la complejidad administrativa
y los costes derivados de esta dualidad.

Una vez contabilizadas las operaciones de conversion
de las cuentas y convertidos los elementos extraconta-
bles de inventario, el activo neto de las instituciones se
expresara en euros. Asi, el valor liquidativo se calculara
dividiendo el activo neto calculado en euros entre el nu-
mero de acciones o participaciones en circulacion (articu-
lo 20.2 de la Ley 46/1984, reguladora de las IIC).

Las eventuales diferencias de conversion, cuyo impor-
te en todo caso y bajo cualquier hipétesis sera muy redu-
cido, pueden proceder de dos fuentes:

a) De la conciliacion de los elementos de cartera ex-
tracontables con la contabilidad. Asi pues, la suma
de los precios de mercado de cada una de las dis-
tintas rubricas del inventario se corresponde con el
saldo contable de una cuenta correspondiente a la
cartera de valores. Puede resultar que la conver-
sion, linea por linea, de los precios de mercado del
inventario produzca una pequena diferencia res-
pecto al saldo de la correspondiente cuenta aso-
ciada con la cartera de valores;

b) O bien, y solo para algunas instituciones, relacio-
nada con la adaptacién de diversos procesos in-
formaticos.

Por tratarse de céntimos de euro, estas diferencias de-
berian computarse directamente en una cuenta de plus-
valia 0 minusvalia y, en consecuencia, incrementar o re-
ducir directamente el activo neto de la institucién, si bien
no tendran repercusion alguna en el valor liquidativo.

El 31 de diciembre de 1998, las instituciones estaran
valoradas en pesetas; por lo tanto, si se realizase una va-
loracion en euros a esa fecha, tendria un valor meramen-
te orientativo. El Grupo de trabajo, una vez analizada la
cuestion, defiende que esta valoracion se debe hacer a
nivel del activo total y no para cada linea de balance, pa-
ra situar el redondeo por debajo de un euro.

La conversién debera estar concluida el lunes 4 de
enero de 1999; pesetas contra euros por un lado; marcos,
por ejemplo, contra euros por otro; etcétera.

Si la conversién de los activos de renta variable y de
renta fija cotizados deja un escaso margen de iniciativa
para la conversion del valor de los activos, en el caso de
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los instrumentos monetarios, la norma de tratamiento de
redondeos sera importante, siendo la solucion ideal el re-
dondeo hasta el valor mas préximo.

Ademas de los problemas meramenie contables, las
reglas elegidas sobre redondeos no seran totalmente
neutras para valorar los activos de las instituciones. Sin
embargo, a nivel de participes o accionistas, sélo tendran
consecuencias minimas.

3. Suscripciones y reembolsos

3.1. Introduccion

A partir del 1 de enero del 2002 o mas tardar a los seis
meses de esa fecha, las monedas nacionales, que desde
el 1 de enero de 1999 seran meras subdivisiones de la
moneda unica, dejaran de ser de curso legal y desapare-
ceran de la circulacion.

Por lo tanto, una vez que finalice el periodo transitorio,
y al existir unicamente el euro, no se plantearan proble-
mas de dualidad monetaria en los diversos paises que in-
tegren la zona del euro. No obstante si existiran proble-
mas, referidos a suscripciones y reembolsos, en dos
periodos de tiempo:

— los realizados entre el 31 de diciembre de 1998 y el
1 de enero de 1999;

— Yy los realizados entre el 1 de enero de 1999 y el 31
de diciembre del 2001 (periodo transitorio).

3.2. Las realizadas el 31 de diciembre de 1998
y el 1 de enero de 1999

El problema de las suscripciones y reembolsos realiza-
dos el 31 de diciembre de 1998 y el 1 de enero de 1999
no puede abordarse de idéntica forma para todas las ins-
tituciones.

El tratamiento dependera:

— por un lado, de las modalidades definidas en los
propios reglamentos de las instituciones. Asi por
ejemplo, para fondos de inversion mobiliaria es po-
sible aplicar valores liquidativos de hasta tres dias
distintos;

— y por otro, de los tipos de aceptacion de ordenes
por la red comercial (ventanilla de entidad financie-
ra, cajeros automaticos, érdenes telefonicas), y de
cargos en las cuentas de la clientela. Asi, por ejem-
plo, para fondos de inversion mobiliaria, el articulo
segundo de la Orden Ministerial de 30 de julio de
1992, establece que en casos de suscripcion me-
diante transferencia o cheque nominativo, el ingre-
so en la cuenta corriente del fondo sera el de la fe-

| cha valor del mismo.

| Una posible solucién puede consistir en tramitar las

| suscripciones y reembolsos del 31 de diciembre antes de
las operaciones de conversion. La contabilidad sigue ex-
presandose en pesetas, al igual que las operaciones con
participes o accionistas. Otra posible solucién podria con-
sistir en convertir a euros estas operaciones aplicando el
tipo fijo utilizado en la conversion de la contabilidad. Es-
tas conversiones pueden generar una pequena diferencia
que cabria imputar a la institucion.

Como se puede observar, el proceso no presenta una
especial complejidad. Sin embargo, un caso especial lo
constituyen los tratamientos automaticos de las operacio-
nes con participes. Por ello, determinados modulos de los
procedimientos contables automaticos también deberan
ser objeto de ajustes. Asi, la mayoria de los programas al-
macenan en los estados de acumulacion una serie de las
operaciones, por lo que es conveniente prever un trata-
miento especifico para permitir que las instituciones acu-
mulen euros con pesetas.

3.3. Las realizadas durante el periodo transitorio

Partiendo del principio ya analizado de que el valor li-
quidativo o de participacion se establecera en euros des-
de el 1 de enero de 1999, el Grupo de trabajo aboga por
el tratamiento también en euros de las operaciones con
participes realizadas durante ei periodo transitorio. Por lo
tanto, correspondera al Depositario efectuar las conver-
siones necesarias.

No hay que olvidar que durante ese periodo coexistiran
dos monedas (una como subdivision de la otra), que se
regiran por los principios de «no obligacion» y de «no
prohibicién» (nadie estara obligado a utilizar necesaria-
mente el euro o la peseta, pero tampoco a nadie le esta-
ra prohibido utilizar una u otra). A solicitud de los clientes,
las cuentas corrientes o libretas de ahorro podran deno-
minarse en euros o pesetas, y aquéllas admitiran opera-
ciones en pesetas o en euros, pero los movimientos solo
se reflejaran en la moneda de la cuenta.

Por lo tanto, cualguier participe o accionista podra te-
ner su cuenta corriente o libreta de ahorros denominada
en pesetas o euros y hacer transferencias a la institucion
en pesetas o0 euros (suscripciones). A su vez la institucion
hara las transferencias en euros (reembolsos), corres-
pondiendo al Depositario efectuar las conversiones nece-
sarias en su caso. Sin embargo, habra que contar con
que algunos suscriptores se extrafaran de la pequena di-
ferencia existente entre el importe de sus suscripciones
calculadas con relacion al valor expresado en pesetas y
el importe real cargado en su cuenta (por el efecto de la
doble conversion).

Esta gestion mixta «peseta-euro» presenta numerosas
ventajas, tanto para participes, accionistas, beneficiarios,
como para los intermediarios. Destacan las dos siguientes:

— la armonizacion con los métodos propuestos por las
entidades financieras espanolas (31), aparte de la
reduccion de ambigledades, tanto en la mente del
publico, como en los distintos centros de proceso;

— v la gestion de los redondeos a un unico nivel, el de
la suscripcién/reembolso, sin repercusién en la con-
tabilidad de la institucion.

Por lo ya mencionado, las operaciones con participes
no presentan inconvenientes relevantes. Sin embargo,
debe recomendarse que se tomen dos precauciones pa-
ra facilitar la transicion:

= por un lado, expresar en euros los gastos de suscrip-
cion y reembolso, si los hubiera, para evitar un trata-
miento diferenciado entre gastos y principal;

(31) «Manual para la implantacion operativa del euro=», Asociacion
Espafola de Banca Privada (AEB).
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* y por otro, en caso de ser necesario, consignar el
contravalor en pesetas del valor liguidativo con obje-
to de preservar las referencias al publico y defender
una norma de presentacion estandar. En este caso
seria recomendable que en todas las publicaciones
los valores liquidativos vinieran precedidos o segui-
dos sistematicamente por la sigla EUR/PTA (euro/pe-
seta), u otro equivalente.

En el mencionado Manual de la Asociacion Esparola
de Banca Privada, se establecen varias cuestiones im-
portantes respecto a este tema, que son:

— se puede disociar la moneda de la orden y de la
cuenta (cuenta corriente o libreta de ahorro) en to-
dos los instrumentos y medios de pago, lo que su-
pone que el titular de la cuenta podra cursar orde-
nes en euros para su cuenta en pesetas;

— a solicitud de los clientes, las cuentas podran deno-
minarse en euros o pesetas, y admitiran operaciones
en pesetas o en euros, pero los movimientos sélo se
reflejaran en la moneda de la cuenta. La conversion
de las cuentas que todavia figuren en pesetas se
efectuara, a mas tardar, el 1 de enero del 2002;

— los movimientos figuraran en la moneda en la que
esté denominada la cuenta (euros o pesetas). Sin
embargo, y con caracter meramente informativo,
cuando la cuenta esté denominada en pesetas, se
recomienda que también conste el contravalor de
cada movimiento en euros;

— todo importe, denominado en la unidad euro 0 en la
unidad monetaria nacional de un determinado Esta-
do miembro participante, que se haya de pagar en
dicho Estado miembro 'mediante el abono en cuen-
ta del acreedor, podra ser abonado por el deudor ya
sea en la unidad euro, ya sea en la unidad moneta-
ria nacional. El importe podra ser abonado en la
cuenta del acreedor en la denominacion de la mis-
ma, teniendo en cuenta que toda conversion se
efectuara con arreglo a los tipos de conversion;

— la liquidacion de operaciones de clientes se detalla-
ra en euros, informandose, en su caso, ademas del
importe final en pesetas. La imputacion al cliente se
realizara en la moneda de su cuenta;

— la conversion entre pesetas y el resto de monedas
de los paises integrados en la UME sera indirecta y
a través del euro;

— los participes o accionistas podran dar sus érdenes
en pesetas o en euros.

4. Liquidacion de operaciones de valores

4.1. Introduccion

La problematica es analoga a la sefalada en el caso de
susgripciones y reembolsos, por lo que se refiere a los
problemas que se pueden producir en dos periodos de
tiempo.

4.2,  Operaciones contratadas antes
del 31 de diciembre de 1998 y liquidadas

posteriormente

Los retrasos vy las practicas de contabilizacion de las no-
tificaciones de operacién no son homogéneas para todas

las instituciones sino que varian segun los distintos siste-
mas de compensacion y liquidacion de los mercados en
que operen, y segun las distintas entidades depositarias.
Asi algunas contabilizan el mismo dia de la operacion (D),
otras en D+1, etc. En consecuencia, quedaran por regis-
trar con posterioridad a 31 de diciembre de 1998, notifica-
ciones de operaciones de valores expresadas en pesetas,
y ello una vez se haya convertido la contabilidad a euros.

En estos casos podria ser conveniente convertir estas
notificaciones a euros con anterioridad a su registro. Este
problema puede ser especialmente delicado en el marco
de las conexiones automaticas entre las cuentas del de-
positario y las de las instituciones.

Por ello, otra alternativa seria que los procedimientos
de registro de las negociaciones de los valores pudieran
modificarse excepcionalmente, y por un sélo dia, como
consecuencia de la transicion al euro. Algunas entidades
podrian preferir registrar sus operaciones en pesetas con
una pequefa antelacion (uno o dos dias) para no tener
que gestionar posteriormente nada mas gue euros.

En el mencionado Manual de la AEB se establece que,
como excepcion al criterio general, las operaciones (de
amortizacion y abono de cupones o dividendos) con ven-
cimiento en los primeros dias de enero de 1999, se liqui-
den en pesetas debido al importante volumen que se con-
centra en esas fechas, lo cual requerira un tratamiento
masivo y previo expresado en pesetas.

4.3. Operaciones realizadas ‘durante
el periodo transitorio

Las operaciones que se realicen con entidades cuyos
paises estén integrados en la UME, se liquidaran en eu-
ros. El Depositario efectuara, en su caso, las conversio-
nes perinentes.

Existen tres posibles casos:

1. Operacion realizada en euros, y la cuenta
sobre la que opera la Institucion también
denominada en euros

La notificaciéon de operacion deberia ser rigurosa-
mente similar a la existente en fa actualidad, ex-
presandose todos los elementos en euros en lugar
de en pesetas.

No obstante, no existe aun certeza sobre la posibi-
lidad de liquidar en euros los impuestos (IVA, Im-
puesto sobre Actos Juridicos Documentados, etc.).
(Ver epigrafe sobre las Administraciones Publicas).

El Grupo de trabajo defiende que las bases impo-
nibles se puedan expresar en euros. Ello esta pen-
diente de confirmacion por la Secretaria de Estado
de Hacienda. Bajo esta hipotesis, el intermediario
que expida la notificacion de operacion deberia
poder efectuar, sin problemas, los calculos en eu-
ros y realizar la transferencia a la Hacienda Publi-
ca directamente en euros o bien en pesetas, a dis-
crecion de esta ultima.

2. Operacion en euros, y la cuenta sobre la que se
opera denominada en pesetas

Si se dieran los supuestos fiscales mencionados
en el parrafo anterior, el desglose de las operacio-
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nes debera consignarse en euros, y la conversion
a pesetas se efectuara a nivel del importe neto.

Este procedimiento plantea dos ventajas: por una
parte, el error de redondeo alcanza, a lo sumo, me-
dio centimo, exactamente igual que en el caso de
una operacion cualquiera en la actualidad; y en se-
gundo lugar, las cadenas actuales de proceso de
la informacién pueden utilizarse sin modificaciones
especificas.

3. Operacion con un valor denominado en una mone-
da distinta del euro

Se menciona a titulo informativo, ya que no debe-
ria plantear problema alguno.

Asi, el desglose detallado se consignara normalmente
en la moneda en que se cifre el valor, mientras que el im-
porte neto final se convertira bien a euros, si la moneda
de la cuenta objeto del movimiento es el euro, bien a pe-
setas, si la moneda de la cuenta objeto del movimiento es
la peseta. En este Ultimo caso, podria contemplarse, con
caracter orientativo y divulgativo, una conversion del im-
porte neto también a euros. Correspondera a cada enti-
dad estimar esa posibilidad en funcién del coste de dicha
informacion complementaria.

5. Continuidad de las series
5.1. Introduccion

La conversion al euro de los datos bursatiles, financie-
ros y contables asociados a los valores mobiliarios va a
generar, en la fecha de transicion, una discontinuidad nu-
meérica en las series temporales de estos datos, cuando la
magnitud implicada se exprese en una unidad monetaria
afectada por la moneda unica. Las discontinuidades de
las series van a alterar, principalmente, como destaca la
AFECEI (32):

= alas comparaciones entre los datos anteriores y pos-
teriores a la fecha de transicion (continuidad de las
curvas de evoluciones, etc.),

* a las operaciones en que intervengan simultanea-
mente datos anteriores y posteriores a la fecha de
transicion (calculo del precio de adquisicion o de la
plusvalia, célculo de rentabilidades, etc.),

a los agregados de datos de una misma serie a tra-
vés de la fecha de transicion (medias moviles, esti-
maciones estadisticas, etc.),

a los agregados de series temporales en torno a la fe-
cha de transicion (agregados de carteras, indices,
cuotas de mercado, etc.),

* y a las comparaciones entre series temporales (ran-
king, clasificaciones, cuantiles, etc.).

Para mantener la coherencia de las operaciones ante-
riores, es necesario establecer normas de correccion de
los datos que supriman estas discontinuidades numeéri-
cas. La solucion no es tan sencilla como parece, ya que
es necesario evitar los efectos perversos que pueden ori-
ginar las correcciones excesivamente simplistas, como

(32) «Passage ala monnaie unigue», Association Frangaise des Eta-
blissements de Credit et des Enterprises d'Investissement.

por ejemplo la desaparicion de los efectos de cambio an-
teriores a 1999 entre las monedas «in».

En cuanto a la actividad de gestion mobiliaria, el Grupo
de trabajo esta especialmente interesado en la continui-
dad de las series de valores liquidativos o de partici-
pacion, y en la coherencia de los resultados calculados a
partir de las mismas (rentabilidades, clasificaciones, ran-
kings, etc.).

No se ha considerado conveniente incluir postulado al-
guno sobre la eleccion técnica de las modalidades de
conversion de datos (conversion sistematica de los datos
de las bases historicas antes de la fecha de transicion, uti-
lizacion de los coeficientes de ajuste, instalacion de pro-
gramas de conversion en los flujos de consulta o en las
funciones de proceso, soluciones mixtas, etc.), ya que es-
ta eleccion depende, en gran medida, de la arquitectura
informatica de las bases de datos y de las aplicaciones
afectadas, sin que pueda aplicarse utiimente en todos los
casos una solucion genérica.

Se han examinado tres casos:

= Series temporales que impliquen una sola moneda
«in» convertida a euros el 1 de enero de 1999 (se uti-
liza el ejemplo de la peseta);

* Series temporales que impliquen una sola moneda
«in» convertida a euros, que combinen fechas de
transicion distintas;

= Series temporales que impliquen varias monedas «in,
convertidas a euros.

5.2. Series peseta-euro, con transicion
el 1 de enero de 1999

Este caso, el mas frecuente, es obviamente el de trata-
miento mas sencillo. Ademas de las series expresadas
«naturalmente» en pesetas, este supuesto afecta tambien
a un gran numero de series temporales en las que inter-
vienen aparentemente otras monedas. Por ejemplo, en la
contabilidad de una cartera internacional valorada en pe-
setas, se convierten todas las operaciones contables en
divisas, lo que genera una serie contable en pesetas.

En este caso se dividen los datos anteriores al 1 de
enero de 1999, expresados en pesetas, entre el factor de
conversion euro-peseta, expresandose dichos datos en
una unidad que podria denominarse euro ficticio.

5.3. Series peseta-euro, con transicion
en una fecha cualquiera

La fecha de transicion del 1 de enero de 1999 sdlo es
la primera fecha posible de discontinuidad para las series
temporales expresadas en unidades monetarias «in».
Puede proponerse el mismo tratamiento para cualquier
fecha posterior de transicion.

Al gestionarse aplicaciones en las que intervengan se-
ries que mezclen fechas de transicion distintas, se ha de
tomar la precaucion de realizar las conversiones de las
series antes de cualquier otra operacion, para asi evitar
tener que gestionar la presencia de discontinuidades mul-
tiples, que constituirian una combinacion de errores in-
manejable.
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5.4. Series que mezclan varias monedas «in»

El verdadero problema surge cuando deben tratarse,
en la misma aplicacion, series inicialmente expresadas en
monedas «in» diferentes. La conversion al euro de mone-
das «in» con el factor de conversion fijo, anula las varia-
ciones de tipo de cambio (anteriores al 1 de enero de
1999) entre esas monedas. Esto puede alterar la compa-
racion de rentabilidades historicas entre instituciones de
inversion colectiva de diferentes paises, puesto gque se
anulan las diferencias de tipo de cambio. Esto implica que
es incorrecto aplicar el factor de conversion del 31 de di-
ciembre de 1998 a toda la serie histdrica.

Para paliar este inconveniente es necesario realizar to-
da comparacion, clasificacion o ranking de series con
respecto a una misma referencia. De hecho, es lo que ya
se hace en la actualidad cuando se desea comparar se-
ries expresadas en distintas monedas: se convierten a
una moneda comun, generalmente la moneda local para
las necesidades locales y el dolar para las necesidades
internacionales.

6. Depositarios

La actuacion de los Depositarios es crucial para el co-
rrecto funcionamiento de la transicién al euro. Esta actua-
cion se centra en dos areas principalmente: la de suscrip-
cion y reembolso, y la de liquidacién de operaciones de
valores. Estas cuestiones se han tratado mas en detalle
en epigrafes precedentes.

En el Manual de la AEB, se establece, respecto al de-
pdsito y administracion de valores, lo siguiente:

» deposito de valores: los movimientos y saldos se ex-
presaran en numero de titulos. Los importes nomina-
les se denominaran en euros enteros y los efectivos
en euros con dos decimales.

» pago de cupones, dividendos y demas rendimientos:
los importes unitarios (bruto y liquido), se expresa-
rian en euros, pudiendo requerir hasta 5 decimales.

» entidades financieras que actuen como depositarias
de instituciones: deberan adaptar sus registros de
acuerdo con la conversién general de valores a eu-
ros, y también adecuar los procedimientos y modelos
de informacion y declaracion.

7. Organismos supervisores
7.1. Necesidad de promulgar una norma

El Grupo de trabajo considera necesario que todas las
cuestiones fundamentales definidas en el presente Infor-
me, vengan definidas o apoyadas por los organismos su-
pervisores, via Orden Ministerial o Circular. En la citada
norma deberian mencionarse, al menos, las siguientes
cuestiones:

* obligacion de publicar y distribuir los valores liquidati-
vos o de participacion en euros, desde el 4 de enero
de 1999;

» obligacion de comunicar los estados reservados y
cuentas anuales a la Comision Nacional del Mercado
de Valores (CNMV) en euros, desde el 1 de enero de
1999. No obstante, la Gestora, con caracter optativo,

podria seguir llevando tanto la contabilidad de sus
instituciones gestionadas como la de la propia Ges-
tora en pesetas durante el periodo transitorio;

obligacién de comunicar a los participes y accionistas
desde el 1 de enero de 1999 los datos e informes en
euros, dejando la posibilidad de adjuntar los contra-
valores en pesetas;

« concretar tanto el tratamiento contable como los cri-
terios de amortizacion de los gastos en que van a in-
currir las gestoras como consecuencia de la implan-
tacion del euro;

= ofras cuestiones analizadas por el Grupo de Trabajo
Juridico.

7.2. Acluacion de los organismos supervisores

En caso de permitirse la remision de la informacion en
euros tanto a participes como a supervisores, la CNMV
debera plantearse la necesidad de modificar los actuales
modelos:

— referidos a fondos y sociedades de inversion: en el
MO1 (balance reservado), M02 (cuenta de perdidas
y ganancias reservada), M03 (estado de coeficien-
tes sobre operaciones de riesgo y compromiso),
MO4 (inventario de la cartera y tesoreria), MO5 (ope-
raciones de riesgo y compromiso), M06 (aplicacion
del beneficio), FO5 (estado de coeficientes), FO6
(estado de informacion auxiliar), S05 (estado de co-
eficientes) y S06 (estado de informacion auxiliar).

— referidos a sociedades gestoras: en el GO1 (balan-
ce reservado), GO2 (cuenta de pérdidas y ganan-
cias reservada), G03 (inventario de la cartera), G04
(estado de gestion), GO5 (estado de informacion au-
xiliar) y G06 (aplicacion del beneficio del ejercicio).

También habra que modificar, o simplemente aclarar o
precisar el alcance de las expresiones siguientes: «en mi-
llones de pesetas», «Estado: Pagarés y Letras del Tesoro»,
«Otras Administraciones Publicas», «Cartera exterior»,
«operaciones sobre divisa», «repos a un dia sobre deuda
publica», «intervalo de inversion (en pesetas)», etcétera.

8. Administraciones Publicas

8.1. Comision Interministerial y Comisiones
Ministeriales

Mediante Real Decreto 363/1997, de 14 de marzo, se
constituyd una Comision Interministerial y se autorizé a
constituir una Comision Ministerial por Ministerio, para co-
ordinar las actividades relativas a la introduccion del euro.
La Comisién del Ministerio de Economia y Hacienda se
constituyd mediante Orden Ministerial de 25 de abril de
1997.

Las funciones principales de cada Comision Ministerial,
son:

— redactar un informe sobre los problemas que plan-
tea la introduccion del euro,

— elaborar el Plan Ministerial para la introduccion del
euro,

— vy realizar el seguimiento del Plan Ministerial.
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El Grupo de trabajo plantea que uno de los temas a es-
tudiar por esas Comisiones, y en concreto la constituida
por el Ministerio de Economia y Hacienda, sea el de pro-
mover una campana informativa para sensibilizar a los in-
versores actuales y futuros (accionistas, participes y be-
neficiarios). sobre las consecuencias de la introduccion
del euro.

Esta campana deberia ser coordinada, respecto a te-
mas financieros, por la Secretaria de Estado de Econo-
mia, si bien los organismos supervisores (CNMV) debe-
rian aportar informacion mas especifica.

8.2. Moneda a utilizar con las Administraciones
Publicas

Se desconoce si la Administracion espafiola va a man-
tener en pesetas, hasta el final del periodo transitorio, los
datos relativos al presupuesto nacional (cuentas sociales,
declaraciones fiscales y, mas generalmente, la Contabili-
dad Nacional). Existen dos posibilidades:

* que se mantengan en pesetas. En este caso la difi-
cultad reside para las instituciones en el manteni-
miento durante un tiempo de la expresion en pesetas
para ciertas cuantias enviadas a los inversores. Se-
ria, por tanto, necesario prever coeficientes de con-
version para ciertos elementos (crédito fiscal, plusva-
lias, minusvalias, etc.).

* gue no se mantengan en pesetas. En este caso, se
plantearia la necesidad de introducir cambios en los
siguientes modelos:

— cambios en los modelos de la Agencia Tributaria:
modelo 101 (retenciones a cuenta), modelo 190
(resumen anual de retenciones), modelo 201 (im-
puesto sobre sociedades), modelo 345 (declara-
cion anual de participes y aportaciones), mode-
lo 347 (declaracion anual de operaciones con
terceros);

— cambios en los modelos del Ministerio de Trabajo
y Seguridad Social: pago de cotizaciones sociales
(TC);

— cambios en los modelos de las autonomias fora-
les;

— cambios en los modelos de las Administraciones
Locales.

9. Conclusiones principales

Se exponen las conclusiones mas importantes a las
que ha llegado este Grupo de trabajo:

1. Contabilidad: el 1 de enero de 1999, todas las ins-
tituciones de inversion colectiva, elaboraran su
contabilidad en euros, en linea con la redenomina-
cion de los valores que se producira, en esa fecha
de transicion comun, en los mercados bursatiles y
de deuda. Se desaconseja la llevanza de una do-
ble contabilidad (peseta-euro), por la complejidad
administrativa y los costes derivados de ello.

2. Publicacion de valores: |la publicacion de los valo-
res liquidativos o de liquidacion de todas las insti-
tuciones debera iniciarse en euros de manera si-
multanea el 4 de enero de 1999. Sin embargo, por

razones comerciales podria plantearse la coexis-
tencia durante un tiempo de los valores en euros y
su contravalor en pesetas. No parece recomenda-
ble la publicacion de los dos valores en los boleti-
nes de cotizacion de las sociedades Rectoras, ni
en los medios de comunicacion.

Suscripciones y reembolsos: al igual que el valor li-
quidativo o de participacion se establecera en eu-
ros desde el 1 de enero de 1999, cualquier partici-
pe o accionista podra tener su cuenta corriente o
libreta de ahorros denominada en pesetas o euros
y hacer transferencias a la institucion en pesetas o
euros (suscripciones). A su vez la institucion hara
las transferencias en euros (reembolsos), corres-
pondiendo al Depositario efectuar las conversiones
necesarias en su caso.

Operaciones con valores: las operaciones que se
realicen con entidades cuyos paises estén integra-
dos en la Unién Monetaria Europea se liquidaran
en euros. El Depositario efectuara, en su caso, las
conversiones pertinentes.

Continuidad de las series: la conversion al euro de
los datos bursatiles, financieros y contables aso-
ciados a los valores mobiliarios genera en la fecha
de transicion una discontinuidad numerica en las
series temporales de estos datos brutos, cuando la
magnitud implicada se expresa en una unidad mo-
netaria afectada por la moneda unica. Para mante-
ner la coherencia de las operaciones anteriores,
sera necesario establecer normas de correccion de
los datos brutos que supriman estas discontinuida-
des numericas.

Principales problemas de las gestoras: los princi-
pales problemas a los que se van a enfrentar las
sociedades gestoras, o en su caso, los Consejos
de Administracion de las sociedades de inversion
mobiliarias, son: la modificacion y adaptacion de
los programas informaticos utilizados para la valo-
racion y contabilizacion de las instituciones y la
adaptacion de registros y de procedimientos que
deberan realizarse en coordinacion con las entida-
des depositarias.

El plazo de adaptacion existente hasta el 1 de ene-
ro de 1999 podria no ser lo suficientemente amplio
para todas las sociedades o entidades gestoras o
Consejos de Administracion en lo referido a la
adaptacion de los procesos informaticos para llevar
la contabilidad de todas las instituciones en euros.

Deberia concretarse tanto el tratamiento contable
como los criterios de amortizacion de los gastos en
que van a incurrir las gestoras como consecuencia
de la implantacion del euro.

Informacion a participes y accionistas: por razones
comerciales, ni los informes anuales, ni los trimes-
trales, ni las cuentas de posicion podran presen-
tarse unicamente en euros, incluso aunque se lle-
vara exclusivamente la contabilidad en euros.

Entidades depositarias: la actuacién de las entida-
des depositarias es crucial para el correcto funcio-
namiento de la transicion al euro. Esta actuacion
se centra en dos areas principalmente: la de sus-
cripcién y reembolso y, en segundo lugar, la de li-
quidacion de operaciones de valores.
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9. Necesidad de normas: Se considera necesario
que todas las cuestiones fundamentales que afec-
ten a las instituciones de inversion colectiva, como
consecuencia de la transicion a la moneda unica,
vengan definidas o apoyadas por los organismos
supervisores, via Orden Ministerial o Circular.

10. Campana informativa: se plantea la necesidad de
promover una campana informativa para sensibi-
lizar a los inversores, actuales y potenciales, so-
bre las consecuencias de la introduccion del eu-
ro. Esta campana deberia coordinarse por el
Ministerio de Economia y Hacienda.

ANEXO 1: SUPUESTO PRACTICO
DEL IMPACTO DEL REDONDEO

Ejemplo del impacto del redondeo sobre el activo de la
Institucion al convertirla a ecus.

= Diferencias de valoracion debidas al cédlculo, en pe-
setas, del valor.

Se supone un patrimonio inicial de 1.242.625.342,13
pesetas que, dividido por 2.026.332 participaciones/ac-
ciones, supone un valor liquidativo o de participacion de
1.210,7440 pesetas. Se tienen dos opciones:

— redondear por exceso. Se llega a un valor de
1.210,75 pesetas, al que corresponde un patrimonio
de 1.242.631.469 pesetas, o bien una diferencia po-
sitiva de 6.126,87 pesetas con relacién al patrimo-
nio inicial.

— redondear por defecto. Se llega a un valor de
1.210,74 pesetas, al que corresponde un patrimonio
de 1.242.621.206 pesetas, o bien una diferencia
negativa de 4.136,45 pesetas con relacién al patri-
monio inicial.

* Diferencias de valoracion debidas a la conversion de
la peseta en ecus.

Se parte de la hipdtesis de un tipo de conversién fijado
en 164,55 pesetas por ecu, moneda expresada con dos
digitos después de la coma.

El patrimonio inicial de 1.242.625.342,13 pesetas re-
presenta entonces 7.551.658,11 ecus, es decir, 7,3579
ecus por participacion. También se tienen dos opciones:

— redondear por exceso. En este caso el valor es
de 7,36 ecus, lo que supone un patrimonio de
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7.553.803,52 ecus que, convertido en pesetas, es
de 1.242.978.369,22. Con respecto al patrimonio
inicial se obtiene una diferencia positiva de
353.027,09 pesetas.

— redondear por defecto. En este caso el valor es de
7,35 ecus, lo que supone un patrimonio de
7.543.540,20 ecus que, convertido en pesetas, es
de 1.241.289.539,91. Con respecto al patrimonio
inicial se obtiene una diferencia negativa de
1.335.802,22 pesetas.

= Impacto del redondeo para un participe/accionista.

Si el participe/accionista tiene, por ejemplo, 100 partici-
paciones/acciones, el impacto es:

— por el calculo en pesetas:

1.210,74 = 121.074
— diferencia de redondeo, una peseta
1.210,75 = 121.075

— por la conversion a ecus:

735 = ¥35
— diferencia de redondeo, un ecu
(164,55 pesetas)
7,36 =736

La forma de minimizar el impacto del redondeo es tra-
bajar con un numero mayor de decimales. En el supues-
to 1 se utilizan 2 decimales, y en el supuesto 2 se utilizan
4 decimales. Las diferencias pasan de unidades de mo-
neda a céntimos de moneda.

ANEXO 2: SUPUESTO PRACTICO DEL CIERRE
DE CONTABILIDAD EN PESETAS
Y APERTURA EN EUROS

1. Balance de situacién en pesetas (al 31 de diciem-
bre de 1998)
Estado de conversion de los saldos a euros
Apunte de cancelacion de las cuentas en pesetas

Balance después del apunte de cancelacién (todas
las cuentas presentan saldo nulo)

Apunte de reapertura de las cuentas en euros

Balance general convertido a euros (al 1 de enero
de 1999)




1. BALANCE INICIAL EN PESETAS

Clave

Deudores

210
220
260
270
280

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

330
380
380
410
420
440
490
500
510
580
580

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones
Renta fija cotizada entidades deposito
Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Adquisicion temporal de activos
Opciones compradas

Intereses de la cartera de inversion

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras

670
680
690
700

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

710 Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

780 Cuenta en depositario

830
930
980
1000

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores
1010 Pérdidas y Ganancias
1230
1260
1270
1310

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

A 30 de abril de 1997

saldos

debe

haber

750.000
165.737.929
960
2.899.881
3.499.993

746.440.730
7.852.192.375
89.536.373
489.750.021
1563.569.412
422.652.387
1.136.088.828
111.618.759
2.648.715.472
8.860.000.000
200.000

34.449.374
151.830.022
10.589.997
4.240.992

—32.145.711

487.253.661

18.287.679.32

57.166.136
4.875.221.386
—481.221.069

524.013.211

7.200.232
5.297.069
609.479
63.895.690

23.339.861.455

23.339.861.455
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2. ESTADO DE CONVERSION A EUROS (HIPOTESIS 1 EURO = 165,542 PESETAS)

en en
pesetas euros
debe haber debe haber
Clave
| Deudores
210 Inv. vencidas pend. de cobro 750.000 4.530,57
220 Administraciones plblicas 155.737.929 940.775,93
260 Margenes a liquidar 960 5,80
270 Otros deudores 2.899.881 17.517,49
280 Deudores de dudoso cobro 3.499.993 21.142,63
Cartera de inversiones financieras
330 Activos monetarios del Estado 746.440.730 4.509.071,60
380 Renta fija deuda del Estado 7.8562.192.375 47.433.233,71
390 Renta fija deuda otras Administraciones 89.536.373 540.868,02
410 Renta fija cotizada entidades depdsito 499.750.021 3.018.871,47
420 Renta fija cotizada crédito oficial 153.5569.412 927.616,02
440 Renta fija cotizada empresas no financieras 422.652.387 2.553.142 93
490 Renta variable cotizada bancos 1.136.088.828 6.862.843,44
500 Renta variable cotizada otras instituc. financieras 111.618.759 674.262,48
510 Renta variable cotizada empresas no financieras 2.648.715472 16.000.262,60
580 Adquisicién temporal de actives 8.860.000.000 53.521.160,79
590 Opciones compradas 200.000 1.208,15
Intereses de la cartera de inversion
670 De activos monetarios 34.449.374 208.100,51
680 De deuda del Estado y otras Administraciones 151.830.022 917.169,19
690 De otros activos de renta fija 10.589.997 63.971,66
700 De adquisicion temporal de activos 4.240.992 25.618,83
710 Prov. deprec. de valores mobiliarios -32.145.711 —194.184,62
Tesoreria
780 Cuenta en depositario 487.253.661 2.943.383,92
890 Participes 18.287.679.32 110.471.537,86
930 Reservas legales 57.166.136 345.327,08
980 Hemanente 4.875.221.386 29.450.057,30
1000 Resultados negativos ejerc. anteriores —481.221.069 —2.906.942 46
1010 Pérdidas y Ganancias 524.013.211 3.165.439,65
1230 Distrib. a participes pend. pago 7.200.232 43.494 65
1260 Administraciones Publicas 5.297.069 31.998,34
1270 Otros acreedores 609.479 3.681,72
1310 Otras periodificaciones 63.895.690 385.978,72
23.339.861.455 23.339.861.455 J 11 40.990.573,12 140.990.573,1 2J




3. APUNTE DE CANCELACION DE LAS CUENTAS EN PESETAS

210
220
260
270
280

330
380
380
410
420
440
490
500

590

670
680
690
700

710

780

890
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
1310

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades depésito

Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adquisicion temporal de activos

Opciones compradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

movimientos
debe haber

750.000

155.737.929

960

2.899.881

3.499.993

746.440.730

7.852.192.375

89.536.373

499.750.021

153.559.412

422.652.387

1.136.088.828

111.618.759

2.648.715.472

8.860.000.000

200.000

34.449.374

151.830.022

10.589.997

4.240.992

- 32.145.711

487.253.661
18.287.679.32
57.166.136
4.875.221.386
- 481.221.069
524.013.211
7.200.232
5.297.069
609.479
63.895.690

23.339.861.455 23.339.861.455
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210
220
‘ 260

270
| 280

330
380
390
410
420
440
490
500
510

580

670
680
| 690
| 700

710

780

890
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
| 1310

4. BALANCE DESPUES DEL APUNTE DE CIERRE

Clave

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liguidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades depdsito

Renta fija cotizada credito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adgquisicion temporal de activos

Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones
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saldos
debe haber
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0




5. APUNTE DE REAPERTURA DE LAS CUENTAS EN EUROS

210
220
260
270
280

330
380
390
410
420
440
490
500
510
580
590

670
680

700
710

780

880
930
980
1000

1010

1230
1260
1270
1310

Clave

Deudores

Inv. vencidas pend. de cobro
Administraciones publicas
Margenes a liquidar

Otros deudores

Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

Activos monetarios del Estado

Renta fija deuda del Estado

Renta fija deuda otras Administraciones

Renta fija cotizada entidades depdsito

Renta fija cotizada crédito oficial

Renta fija cotizada empresas no financieras
Renta variable cotizada bancos

Renta variable cotizada otras instituc. financieras
Renta variable cotizada empresas no financieras
Adquisicion temporal de activos

Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

De activos monetarios

De deuda del Estado y otras Administraciones
De otros activos de renta fija

De adquisicion temporal de activos

Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

Cuenta en depositario

Participes

Reservas legales

Remanente

Resultados negativos ejerc. anteriores

Pérdidas y Ganancias

Distrib. a participes pend. pago
Administraciones Publicas
Otros acreedores

Otras periodificaciones

movimientos

debe

haber

4.530,57
940.775,93
5,80
17.517,49
21.142,63

4.509.071,60
47.433.233,71
540.868,02
3.018.871,47
927.616,02
2.5653.142,93
6.862.843,44
674.262,48
16.000.262,60
53.521.160,79
1.208,15

28.100,51
917.169,19
63.971,66
25.618,83

—194.184,62

2.943.383,92

110.471.537,86
345.327,08
29.450.057,30
—2.906.942,46

3.165.439,65

43.494,90
31.998,34
3.681,72
385.978,72

140.990.573,12

140.990.573,12
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6. BALANCE DESPUES DE LA CONVERSION A EUROS

Clave

Deudores

A 30 de abril de 1897

saldos

debe

haber

210 Inv. vencidas pend. de cobro
220 Administraciones publicas
260 Margenes a liquidar

270 Oftros deudores

280 Deudores de dudoso cobro

Cartera de inversiones financieras

330 Activos monetarios del Estado

380 Renta fija deuda del Estado

390 Renta fija deuda otras Administraciones

410 Renta fija cotizada entidades deposito

420 Renta fija cotizada crédito oficial

440 Renta fija cotizada empresas no financieras

490 Renta variable cotizada bancos

500 Renta variable cotizada otras instituc. financieras
510 Renta variable cotizada empresas no financieras
580 Adquisicion temporal de activos

590 Opciones comrpradas

Intereses de la cartera de inversion

670 De activos monetarios

680 De deuda del Estado y otras Administraciones
690 De otros activos de renta fija

700 De adquisicion temporal de activos

710 Prov. deprec. de valores mobiliarios

Tesoreria

780 Cuenta en depositario

890 Participes
930 Reservas legales
980 Remanente
1000 Resultados negativos ejerc. anteriores

1010 Pérdidas y Ganancias

1230 Distrib. a participes pend. pago
1260 Administraciones Publicas
1270 Otros acreedores

1310 Ofras periodificaciones

4.530,57
940.775,93
5,80
17.517,49
21.142,63

4.509.071,60
47.433.233,71
540.868,02
3.018.871,47
927.616,02
2.5653.142,93
6.862.843,44
674.262,48
16.000.262,60
53.521.160,79
1.208,15

28.100,51
917.169,19
63.971,66
25.618,83

—194.184,62

2.943.383,92

110.471.537,86
345.327,08
29.450.057,30
—2.906.942,46

3.165.439,65

43.494,90
31.998,34
3.681,72
385.978,72

140.990.573,12

140.990.573,12
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B. IMPLICACIONES JURIDICAS

El Grupo de trabajo juridico de la comision sobre el eu-
ro de INVERCO ha celebrado hasta el momento dos reu-
niones de trabajo cuyo objeto se explica en las lineas si-
guientes:

1. Reunion del 9 de abril de 1997

Esta primera reunion tuvo el doble objetivo de constituir
el Grupo de trabajo y fijar los temas a tratar, y se consti-
tuyo, inicialmente, con representantes de seis entidades
asociadas a INVERCO y de la CNMV y el Secretario Ge-
neral de la Asociacion. Se acordé que era mejor una co-
mision reducida a la que asistieran siempre las mismas
personas, si bien segun los temas a tratar en cada reu-
nion, podria invitarse a otras personas.

En cuanto al temario a estudiar, si bien se pensé que el
mismo no podria ser nunca cerrado, porque irian surgien-
do temas no previstos inicialmente, se hizo una lista de
ellos. Este Grupo de trabajo servira de apoyo a los otros
dos Grupos, pues surgiran temas conexos.

El temario preparado es el siguiente:

* Modificacion de la legislacion vigente (especialmente
de instituciones de inversion colectiva, fondos de
pensiones, Sociedades Andonimas y Mercantiles).

= Estatutos sociales y Reglamentos. Problematica con
capitales sociales minimos y nominal de acciones.

+ Contratos.
* Valores liguidativos.
» Cotizaciones en Bolsa.

= Informacion al participe. Incidencia fiscal. Calculo de
las plusvalias.

* Redondeos en la conversion.
* Devoluciones Hacienda.

» Folletos informativos.

= Suscripciones y reembolsos.

= ; Problematica especial en los garantizados?, ;en al-
gun otro tipo de fondos?

« Gestoras.

* Necesidad de normativa acogedora de las modifica-
ciones. Rango legal de la misma.

Todos estos temas seran estudiados en relacion a la
incidencia que puedan tener en las instituciones de inver-
sion colectiva, en los fondos de pensiones, en las gesto-
ras de unos y otros y en las sociedades gestoras de car-
tera.

2. Reunion del 21 de mayo de 1997

En esta segunda reunién se inicié el estudio del tema-
rio prefijado con el analisis de la legislacion especifica de
las instituciones de inversién colectiva y fondos de pen-
siones. Se incluye aqui solo la referente a instituciones de
inversion colectiva.

a) Ley 46/1984, de 26 de diciembre

El unico articulo de esta Ley que habria que modi-
ficar, de continuar en ese momento con la misma
redaccion, seria el articulo 32 que establece la
cuantia de las sanciones.

b) Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre (Re-
glamento de la Ley de IIC)

En el vigente Reglamento, las modificaciones no
son tampoco muy numerosas; en especial, habria
que modificar los siguientes articulos:

— Articulo 12, parrafos 1y 2, por los que se esta-
blecen los capitales sociales de las SIM y las
SIMCAV vy los patrimonios iniciales de FIM y
FIAMM.

— Articulo 34.2 c), por el que se fija el patrimonio
inicial de los FIM.

— Articulo 42.8, por el que se prevéen plazos es-
peciales para la realizacion de reembolsos su-
periores a 50 millones de pesetas.

— Articulo 53.1 d), por el que se establecen los
capitales minimos de las sociedades gestoras
y los patrimonios administrados a fin de calcu-
lar los porcentajes de recursos propios.

— Articulo 68, que fija la cuantia de las sanciones.

— Articulo 73.2, relativo el capital de las socieda-
des de inversion inmobiliaria.

— Articulo 74.1, que fija el patrimonio inicial mini-
mo de los fondos de inversion inmobiliaria.

— Articulo 82.4, por el que se regulan los recursos
propios de las sociedades gestoras de cartera;
si bien, con relacién a este articulo, se consi-
dera que, al pasar la regulacion de estas ges-
toras a la Ley del Mercado de Valores, habra
gue volver a analizar este tema cuando se
apruebe la reforma de la Ley del Mercado de
Valores (actualmente en discusion en el Parla-
mento) y sus normas de desarrollo.

¢) Orden Ministerial de 30 de noviembre de 1994

En esta Orden Ministerial, de valoracion de inmuebles,
que afecta a las instituciones de inversion colectiva inmo-
biliaria, habra que modificar las tablas que figuran en la
misma para valorar los derechos de uso y habitacion que
establecen los valores en pesetas.

d) Convenio entre el Estado y las sociedades gesto-
ras sobre Fondtesoros

Habra que revisar los limites de aportacion minima, ex-
presados en pesetas.

e) Modelos de informacion de IIC y gestoras

Deben revisarse todos, pues la informacion aparece re-
ferida en pesetas y habra que hacerla en euros.

f)  Orden de 24 de septiembre de 1993 sobre institu-
ciones de inversion colectiva inmobiliaria

Deben revisarse los articulos 12 y 16 relativos, respec-
tivamente, a los capitales minimos de sociedades y fon-
dos de inversion inmobiliaria.
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g) Reglamento de las Bolsas (Decreto 1505/1967, de
30 de junio)

Solo habria que modificar, de los preceptos que afec-
tan a los asociados a INVERCO, el articulo 32 en su apar-
tado a) que establece en 200 millones de pesetas el capi-
tal minimo de una Sociedad para cotizar en Bolsa, y que
deberia expresarse, de querer seguir exigiendo un capital
minimo para cotizar en Bolsa, en euros.

h) Folletos informativos

Habria que revisar las diversas normas y circulares so-
bre folletos informativos para modificar la informacion re-
ferida a pesetas.

C. IMPLICACIONES ECONOMICO-FINANCIERAS
1. Marco general

La Unién Monetaria va a suponer un reto importantisi-
mo para la industria espafola de gestion de capitales. La
desaparicion del riesgo de tipo de cambio especifico a ca-
da mercado nacional favorecera que surja un mercado
europeo con ofra dimension. Para aprovechar al maximo
esas oportunidades y consolidar la posicion de la indus-
tria nacional, los profesionales deberan superar algunos
obstaculos, teniendo que modificar su estrategia de mar-
keting y adaptando su gestion.

A continuacion se expone cémo afectara a las institu-
ciones de inversion colectiva la introduccién del euro vy la
entrada de Espana en la tercera fase de la Union Mone-
taria. Para simplificar el analisis se ha dividido el mismo
en tres bloques: consecuencias en las sociedades gesto-
ras, en las entidades comercializadoras y en las institu-
ciones.

2. Consecuencias en las sociedades
gestoras

En los puntos siguientes se estudian las consecuencias
en las entidades gestoras de inversion colectiva de la in-
troduccion del euro. En concreto, se analizan los efectos
considerando las caracteristicas del nuevo entorno eco-
némico (un mercado expandido, mas abierto a la compe-
tencia internacional, pero con subsistencia de barreras al
menos de forma temporal), lo cual les supondra enfren-
tarse a los retos de modificacion de la estrategia de mar-
keting y de adaptacién de la gestion.

2.1. Expansion del mercado. Apertura
a la competencia internacional

La homogeneizacion de los mercados financieros euro-
peos como consecuencia de la Unién Monetaria va a crear
un mercado cuya magnitud atraerd a nuevos emisores
internacionales, pero sobre todo, nuevos inversores que
podrian modificar, en favor de la zona euro, su estrategia
de inversién de activos.

La supresion del riesgo de tipo de cambio hara que los
inversores presten atencion a otros criterios de seleccion,
tales como la calidad de la gestion, la seguridad de los de-
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positos, la fiscalidad, etc., perdiendo peso la nocion de
nacionalidad de los productos propuestos.

Esta nueva situacion deberia llevar a los gestores de
las instituciones a adaptar su oferta de productos (en el
caso espanol, con aumento del peso de la renta variable
y de las inversiones extranjeras) en un contexto de fuerte
competencia, puesto que la desaparicion de las fronteras
juridicas y financieras favorecera la eleccion entre pro-
ductos similares, creados y comercializados en uno u otro
palis de la Union Monetaria.

Ademas, la previsible homogeneizacion de las rentabi-
lidades de productos similares debido a la desaparicion
del riesgo de cambio, mejorara las comparaciones inter-
nacionales entre productos. Debe esperarse, en efecto, la
unificaciéon progresiva de los métodos de clasificacion,
que se hara segun la comercializacion efectiva de los
productos, y la aparicion de nuevas categorias trans-
nacionales de clasificacion. Sera mayor la transparencia
en cuanto a gastos y rentabilidades reales y, por ello, las
comparaciones se podran hacer mejor.

2.2. Barreras de entrada

Es evidente que los cambios sefalados no se produci-
ran de forma inmediata. Algunas barreras subsistiran in-
cluso durante algunos anos. En efecto, la desaparicion
del riesgo de tipo de cambio y la puesta en circulacion de
una moneda unica no seran suficientes para reducir la im-
portancia de otros frenos existentes, como son las dificul-
tades en la comercializacion transfronteriza, debido a la
estructura actual de las redes de distribucién y a que los
habitos de los inversores suelen inclinarse hacia produc-
tos nacionales. También son obstaculos importantes las
diferencias entre las normas fiscales y las politicas de
ahorro en cada pais, planteadas en general con una
orientacion proteccionista.

A continuacion se mencionan brevemente tres barreras
importantes: el circuito del ahorro, la reglamentacion juri-
dica y fiscal, y las politicas nacionales de ahorro.

a) El circuito del ahorro

El nuevo espacio europeo tomara toda su dimensién
cuando la comercializacion de los productos se haga ple-
namente efectiva. Sin embargo, si bien la moneda unica
permite rapidamente una mejor comparacion y una ho-
mogeneizacion de los productos ofertados en un merca-
do expandido, ello no suprime de hecho los obstaculos
debidos a la estructura de las redes de distribucion y a los
habitos de los inversores.

Segun muestra la experiencia, hay una confluencia de
los inversores hacia su propio mercado. En efecto, salvo
Luxemburgo, y en mucha menor medida Irlanda, los pai-
ses miembros de la Unién Europea solo distribuyen una
proporcion marginal de sus instituciones de inversion co-
lectiva (1IC) fuera de sus fronteras, el 6% en el caso de in-
versores estadounidenses, y asi sucesivamente hasta tan
solo un 2% en el caso de los luxemburgueses (33). En ge-

(33) Segun la Federacion Europea de Fondos y Sociedades de In-
versién (FEFSI), el patrimonio de las lIC de Luxemburgo se distribuye de
la siguiente manera: 31% de promotores suizos, el 29% de promotores
alemanes, el 14% de belgas, el 6% de franceses.




neral la tendencia hacia una diversificacion internacional
es escasa (salvo en los paises anglosajones). Por ello, el
interés por parte de los inversores hacia los titulos ex-
tranjeros, salvo raras excepciones, es poco significativo.

Sin embargo, este fendmeno previsiblemente tendera a
desaparecer por dos razones fundamentales:

— el comportamiento de los inversores se caracteriza-
ra por un interés creciente por activos que no sean
de su pais de origen.

— la tendencia a una mayor diversificacion interna-
cional de las carteras sera ineludible por parte de
los gestores.

b) La reglamentacion juridica y fiscal

La actual regulacion juridica y fiscal de las IIC difiere
sustancialmente en los distintos paises de la Union Euro-
pea. Una via que podria atenuar los obstaculos de falta
de homogeneidad juridica seria la modificacion urgente
de la Directiva Europea sobre |IC. Si continuara su retra-
s0, los legisladores nacionales optaran, como ya lo han
hecho algunos (Alemania, Portugal, Reino Unido, Francia
e Irlanda) por regular mas alla de los limites impuestos
por la Directiva 85/611/CEE, lo que sin duda supondria un
paso atras en el objetivo de homogeneizacion. La ausen-
cia de un mercado unico para fondos de inversion es una
de las mayores limitaciones al potencial europeo de ca-
nalizacion del ahorro hacia inversiones productivas. En
este sentido, la Comision propondra una nueva Directiva
para eliminar los obstaculos existentes, que tendra que
estar aprobada por los Estados miembros antes de enero
de 1999.

Precisamente en un reciente Informe (Draft Action Plan
for the Single Market/30.04.97 ), la Comision Europea ha
senalado como prioridades para lograr un funcionamiento
adecuado del mercado unico, que a su vez asegure la
transicion hacia la moneda unica, las siguientes:

= simplificacion de normas

= eliminacion de barreras fiscales y de conductas no
competitivas

* eliminacion de obstaculos en los distintos sectores
economicos

* desarrollo del mercado unico en beneficio de los ciu-
dadanos

Para el logro de estas cuatro prioridades se establecen
una serie de actuaciones, en las que destacan las si-
guientes referidas a las IIC:

* eliminacion de las distorsiones en la tributacion de las
rentas de capital, a través de una Directiva sobre tri-
butacion del ahorro

= eliminacion de los obstaculos fiscales a la actividad
transfronteriza

c) Las politicas nacionales de ahorro

La unificacion de la politica monetaria no tiene por qué
plantear una correspondencia con las politicas financieras
que pueden seguir respondiendo a los intereses de los
Estados. Es previsible que éstos mantengan un margen
de maniobra en relacion con su politica de ahorro.

La tendencia en casi todos los paises es privilegiar las
inversiones a largo plazo. Incluso algunos paises privile-
gian la inversion en acciones u obligaciones emitidas por
sociedades con sede social en sus respectivos territorios.
Dicha politica influye sobre la estructura del ahorro, al for-
talecer productos del tipo PEA («Plan d’Epargne de Ac-
tions»), PEP («Personal Equity Plan»), etcétera.

Un reciente informe de la OCDE (Financial Markets Ac-
cess: issues for discussion) menciona respecto a las ins-
tituciones de inversion colectiva, que existen una serie de
barreras legales a la comercializacion transfronteriza, y a
los servicios de gestion de inversiones. Dichas barreras
se pueden agrupar en tres tipos:

* barreras de regulacion: porcentajes minimos del ca-
pital en manos de residentes, no homogeneizacion
internacional sobre difusion de informacion o sobre
requisitos de registro, etcétera.

= barreras informales: sobre diferentes practicas relati-
vas a normas contables, retenciones sobre dividen-
dos, sobre célculo de rentabilidades, etcétera.

= barreras sobre diferencias en el tratamiento fiscal.

El proceso de armonizacion del ahorro europeo no se-
ra pleno mientras existan dichas divergencias.

2.3. Modificacion de las estrategias de marketing

La modificacion del entorno competitivo obligara a los
profesionales del sector a replantear su estrategia de co-
mercializacién en funcién de dos ejes principales: racio-
nalizacion de la gama de instituciones y consecucién de
una dimension optima con la posibilidad de establecer
alianzas con promotores extranjeros. A continuacion se
describen brevemente cada uno de ellos:

a) Racionalizacion de la gama de instituciones

La introduccion del euro propiciara fusiones entre insti-
tuciones, dentro de un proceso de racionalizacion del nu-
mero de fondos, lo que podria plantear cual seria el trata-
miento fiscal de las plusvalias de cartera en una fusién
entre fondos.

En Espana, la via de las fusiones como mecanismo de
reorganizacion de la gama de instituciones tropieza con la
imposibilidad legal de fusionar o escindir fondos (aunque
si se contempla la fusién de sociedades).

b) Dimension: Alianzas con promotores extranjeros

Un tamano reducido puede llegar a convertirse en un
factor claramente negativo en un nuevo entorno compe-
titivo. Por ello, las entidades deberan reconsiderar su di-
mensién optima mediante tres posibles vias:

= mayor dimension del negocio en todas sus areas, lo
que sin duda conllevara costes importantes, que en
el caso de las entidades de menor tamano seran
comparativamente mas elevados.

= mayor colaboracion entre gestores europeos. El for-
talecimiento de la competencia, la expansion de los
mercados y la especializacion de la gestion son fac-
tores que pueden justificar los posibles acuerdos con
los promotores extranjeros, a un doble nivel:
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— acuerdos de distribucion: los profesionales po-
drian plantearse llegar a ciertos acuerdos con en-
tidades de otros Estados (miembros o no de la
Unién Monetaria) en materia de distribucién. Se
trata de una estrategia que permite sinergias, evi-
tando en ciertos casos enfrentamientos comercia-
les.

— acuerdos de asesoramiento para inversiones:
plantearse acuerdos (bilaterales o no), de aseso-
ramiento del mercado nacional propio, evitando
costes por contratacion de analistas especializa-
dos en determinadas zonas geograficas o secto-
res econdmicos, ademas de medios técnicos adi-
cionales.

« fusién entre gestoras, bien a nivel nacional o supra-
nacional. Esta estrategia no parece que sea previsi-
ble en Espana, al menos en un primer momento, por
cuanto las sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva estan, en su mayoria, vinculadas
accionarialmente a grupos financieros (bancos, cajas
de ahorro, entidades de seguros, cooperativas de
crédito, etc.).

2.4. Adaptacion de la gestion

La moneda unica tendra, probablemente, los siguientes
efectos sobre la gestion financiera por cuenta de terceros:

= |a gestion del riesgo de tipo de cambio actual, basa-
da entre cada divisa de los Estados miembros y el
dolar y/o el yen, se sustituira por otra basada en el
euro/yen y el euro/ddlar.

se favorecera la diversificacion de carteras, sobre to-
do en paises tradicionalmente con altos tipos de inte-
rés, como Espafa.

= se producira una expansion del mercado europeo,
que redundara en un nuevo reparto de los tipos de
activos financieros, y que propiciara una modificacion
(racionalizacién) de la gama de instituciones disponi-
bles en el mercado.

* |a capacidad de concebir nuevos productos y nuevos
tipos de gestion situa a los gestores espanoles en
una posicién favorable para afrontar un desafio dificil:
obtener la mayor rentabilidad posible, controlando los
riesgos aceptados por los inversores.

* ¢l paso al euro ampliara la actividad de los analistas
financieros y de las agencias de rating, en lo referido
a calificacion de emisores de renta fija. En efecto, la
nocion de calidad del emisor se ve revalorizada por la
desaparicion del riesgo de tipo de cambio. Asi, los in-
versores demandaran emisiones con calificacion de
riesgo ya que la gestién, en el ambito de los paises
de la zona euro, pasara de basarse en zonas geo-
graficas (riesgo de tipo de cambio), a estar basada en
una vision europea de los sectores econémicos.

3. Consecuencias en las entidades
comercializadoras

En los dos puntos siguientes se estudian las conse-
cuencias que tendran en las entidades comercializadoras
de inversion colectiva la introduccion del euro.

3.1. La actividad de las entidades

comercializadoras en Espana

La promocion y gestion de instituciones en Espafa,
una vez cumplidos los requisitos legales, es de libre ac-
ceso. Sin embargo, y en lo que respecta a los fondos de
inversion, la vigente Ley del Mercado de Valores en sus
articulos 71 y 76, reserva en exclusiva la actividad de co-
mercializacion (gestion de suscripciones y reembolsos)
de participaciones de fondos de inversion a Bancos, Ca-
jas de Ahorro, Cooperativas de Crédito, sociedades de
valores, entidades Oficiales de Crédito, CECA, y Caja
Postal. La comercializacion de las instituciones en Espa-
fa se realiza, basicamente, en las redes de oficinas de las
entidades financieras, cuyo numero es actualmente supe-
rior a 37.000.

Los comercializadores, no solo de instituciones, sino de
cualquier otro producto financiero, tendran que enfrentar-
se a una serie de modificaciones respecto a la situacion
actual, y que podrian resumirse en;

= modificacion del tamafo 6ptimo de la red de oficinas

* importante esfuerzo de formacioén de los recursos hu-
manos

= redefinicion del volumen éptimo de las instituciones

= mayor competencia entre las gestoras de los distin-
tos paises, aunque seguiran existiendo barreras de
entrada

» potenciacion de canales no tradicionales de distribu-
cion: via telefonica, cajeros automaticos, «home-
banking», internet-infovia, etcétera.

» potenciacion de comercializadores independientes:
brokers de instituciones

Por dltimo, habria que senalar que el Proyecto de Re-
forma de la Ley del Mercado de Valores permitira a las
sociedades gestoras de IIC la comercializacion, directa-
mente o a traves de agentes o apoderados, de las partici-
paciones de los fondos que administren.

3.2. La actividad de las entidades comercializadoras

en el resto de paises

La estructura de comercializacion, a nivel europeo, de
participaciones de fondos de inversion es radicalmente di-
ferente segun los paises, si bien en ninguno de ellos, ex-
cepto en Espana, existe limitacion de comercializacion a
las sociedades gestoras.

La supervivencia de los grandes centros financieros eu-
ropeos de gestion de fondos (Luxemburgo, y en menor
medida Dublin), no parece que quede amenazada, ya que
podran hacer valer su elevada experiencia de gestion, al
tiempo que se beneficiaran de la existencia, al menos du-
rante unos anos, de barreras entre los Estados de la
Unién Monetaria.

4. Consecuencias en las instituciones
de inversion colectiva

En los dos siguientes puntos se analizan dos cuestio-
nes relativas a los efectos de la introduccion del euro en
las instituciones de inversion colectiva. En concreto se es-
tudia como se va a ver afectado cada tipo de IIC.
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4.1. Consecuencias por tipo de Institucion
a) Instituciones monetarias domeésticas

En un entorno previsible de tipos de interés a corto en
torno al 4%, estas instituciones situaran sus rentabilida-
des nominales en torno al 3%. Ademas, iran perdiendo
peso relativo en relacion al total de instituciones, sobre to-
do en paises como Espana, Francia, Portugal o Grecia,
donde han tenido y atn tienen un volumen de patrimonio
significativo. Y por ultimo, desapareceran las inversiones
en divisas de aquellos activos denominados en monedas
de paises que se integren en la Unién Monetaria.

b) Instituciones de renta fija domésticas

Con el escenario de tipos de interés mencionado, po-
dria pensarse que sus rentabilidades nominales se situa-
rian en torno al 5%. Sus inversiones se centraran de for-
ma creciente en renta fija privada, al ir disminuyendo de
forma paulatina el saldo vivo de deuda publica.

De igual modo gue en el caso anterior, iran perdiendo
peso relativo en relacion al total de fondos, pero a un ni-
vel mas ralentizado que el de las instituciones monetarias.
Este proceso sera todavia mas lento en paises como Es-
pana, donde existe una gran aceptacion de los fondos de
renta fija con garantia externa de rentabilidad.

Por ultimo, es previsible que aparezcan fondos de ren-
ta fija europeos, asi como que aumenten el numero de
fondos de renta fija dirigida exclusivamente a renta fija
privada.

c) Instituciones de renta variable domésticas

Como se ha mencionado cabe esperar un aumento
considerable de estas instituciones, tanto en patrimonio
como en numero, como consecuencia del entorno ya
mencionado y, en menor medida, por los procesos, cada
vez mas numerosos, de privatizaciones de empresas pu-
blicas en Europa y en el resto del mundo.

No parece que la estrategia de inversion para valores
nacionales cambie, al menos en un primer momento, si
bien la presencia de valores de paises de la Unién Mone-
taria, se vera aumentada considerablemente, sobre todo
de aquellos sectores no suficientemente representados
en las Bolsas anteriormente domésticas.

d) Instituciones en valores extranjeros

Al desaparecer un nimero, mas o menos importante,
de monedas nacionales, muchos fondos que venian invir-
tiendo en activos denominados en divisas, pasaran a cen-
trarse en inversiones domesticas. Por lo que se refiere a
la inversion en valores extranjeros, las instituciones con-
centraran sus inversiones en valores denominados, basi-
camente, en dos divisas: dolar y yen.

e) Instituciones de derivados
En Espana, al no estar reguladas, no van a verse afec-

tadas por la Unién Monetaria, aunque, en algunos paises
europeos, si esta admitida legalmente esta figura.

Desde la perspectiva contable o administrativa, los pro-
blemas que afrontaran las instituciones de derivados son
de la misma indole que los que afectaran a las que ope-
ran con valores, cotizados o no, en mercados de contado,
por lo que los comentarios formulados para éstos, son
aplicables a los productos de gestion sobre mercados de-
rivados.

f) Instituciones garantizadas

La pertenencia de Espana a la tercera fase de la Unién
Monetaria no debe de suponer, en principio, consecuen-
cias importantes para las instituciones espanolas. En lo
relativo a los fondos de inversion, hasta el mes pasado la
garantia de rentabilidad no la podia prestar la institucién,
sino cualquier entidad financiera ajena a ésta, que nor-
malmente coincidia con la entidad promotora. El pasado
13 de junio de 1997 se publicé la Orden Ministerial sobre
operaciones de las instituciones de inversidn colectiva en
instrumentos financieros derivados, que posibilitara la
existencia de auténticas instituciones garantizadas, es
decir, aquellas que garanticen una rentabilidad con su
propia cartera.

En lo que se refiere a las instituciones garantizadas,
pueden distinguirse tres clases:

* aquellas, de capitalizacion o de reparto, cuya renta-
bilidad esté garantizada con respecto a la evolucion
de un indice de mercado (generalmente, un indice
bursatil como el Ibex-35).

* las de capitalizacion, que garanticen un tipo de pro-
gresion de su valor liquidativo, por ejemplo la dupli-
cacion del capital en x afos.

* las de reparto, que garanticen un volumen de rendi-
mientos por participacion/accion expresado en pese-
tas, asociado con una garantia sobre el capital al
vencimiento.

La transicion al euro afecta a la conversion del activo
(la cartera) y al pasivo (los accionistas y los participes).
Se han de analizar dos periodos, en funcion de que las
operaciones corrientes de los particulares sigan realizan-
dose o no en pesetas:

1) Institucion cuya garantia venza entre 1-1-1999 y
1-1-2002:

La cartera se convertira integramente a euros, y la ga-
rantia concedida al cliente seguird expresada en pesetas.
Asi, mediante la aplicacion del tipo de conversion, se pa-
sara de la cobertura de la garantia en euros a los impor-
tes garantizados en pesetas.

Los importes inscritos en euros en la contabilidad de la
institucion, seran el contravalor exacto del total de los im-
portes garantizados a los clientes.

En lugar de abonar a cada una de las cuentas de los
clientes en pesetas, aplicando el tipo de conversion, se
obligara a que se repartan en pesetas los ingresos con
arreglo a la garantia contractual. La institucion abonara al
Depositario bien un volumen de rendimientos/capital ga-
rantizado a distribuir en euros, convertido en blogue a
pesetas siendo en este caso insignificante el riesgo de re-
dondeo, o por el contrario, un volumen de rendimien-
tos/capital garantizado a distribuir en pesetas.

De este modo, se abonara a la cuenta de los participes
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en pesetas. Si debiese hacerse el desembolso, a peticion
del cliente, en una cuenta llevada en euros, la suma abo-
nada al cliente se redondearia globalmente por defecto
despues de la conversion pesetas/euros.

2) Institucion cuya garantia venza con posterioridad
al 1 de enero del 2002:

Todos los rendimientos garantizados se redondearan
por defecto hasta el céntimo anterior de euro, por lo que
resultara un saldo de redondeo (diferencia entre el redon-
deo de la suma de todos los importes garantizados y la
suma de los redondeos). ;Cuando y de qué forma (inte-
reses o capital) se repartira el saldo? Existen varias re-
glas posibles para responder a estas preguntas:

= redondeo por ejercicio fiscal: cada afno se reparte un
saldo (si el rendimiento garantizado es un rendimien-
to trimestral). Se redondeara cada ano, y el saldo de
redondeo correspondiente a un ejercicio fiscal no po-
dra superar un centimo de euro.

= redondeo a lo largo del periodo de vigencia del pro-
ducto: se redondearan los importes a lo largo del pe-
riodo residual de vigencia del producto. El saldo de
redondeo correspondiente al periodo residual de vi-
gencia del producto no podra superar un centimo de
euro. Esta regla puede sumarse o no a la anterior; en
este Ultimo caso, se efectuara el reparto del saldo de
una sola vez.

4.2. Consecuencias en la clasificacion
de las instituciones de inversion colectiva

Las consecuencias en la clasificacion de instituciones
van a ser diversas en funcion de los distintos paises, ya
que, tanto los criterios de clasificacion como las entida-
des que los promueven son distintos. Asi se puede dis-
tinguir:

= en funcion de las entidades promotoras: en varios
paises las establecen las autoridades nacionales, y/o
las asociaciones profesionales, y/o los consultores de
rentabilidades.

* en funcion de los modelos utilizados: basico, en fun-
cion de las principales categorias de inversion: de
renta variable, de renta fija, monetarias, etc.; secto-
rial, en funcién de los sectores econdémicos en que se
invierte la cartera y matricial, mezclando area geo-
grafica y sectores econémicos.

Por otra parte, las clasificaciones no responden a las
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mismas necesidades, ni siquiera para cada tipo de usua-
rios: inversores, gestores, promotores, departamentos de
marketing, autoridades o auditores. Ademas, los elemen-
tos legales y fiscales pueden tener una gran influencia en
la estructura del sector. En concreto, el régimen fiscal
puede dar lugar a diferentes clasificaciones.

5. Recomendaciones

A continuacion se exponen una serie de recomenda-
ciones elaboradas por el grupo de trabajo:

1. Acelerar el desarrollo de la normativa relativa a las
instituciones de inversion colectiva. En concreto:

* ampliacion del numero de mercados aptos para in-
version

* regulacién de los fondos institucionales, que en pai-
ses como Alemania suponen mas del 50% del patri-
monio total

= regulacién de fondos, figura ya introducida en el Pro-
yecto de Ley de Reforma de la Ley 24/1988, del Mer-
cado de Valores

* regulacion de la fusién de fondos, como via impres-
cindible para racionalizar el niumero de instituciones,
ante un nuevo entorno de moneda unica

= regulacion de los «Master-Feeder Funds» o fondos
alimentadores

Es de primordial interés que estos desarrollos entren
en vigor antes del 1 de enero de 1999, para asi po-
der competir en igualdad de condiciones con el resto
de instituciones de inversion colectiva europeas.

2. Continuidad de los indices: en la medida que los
distintos indices puedan verse afectados por la in-
troduccion del euro y alguno de ellos pueda desa-
parecer, deberian preverse indices paneuropeos,
asi como la neutralidad en las series historicas.

3. Las sociedades gestoras de instituciones de inver-
sion colectiva deberan realizar un considerable es-
fuerzo consistente en modificar sus estrategias de
marketing y adaptar sensiblemente la gestion fi-
nanciera.

4. Las entidades comercializadoras de fondos de in-
version deberan adaptarse a un entorno presumi-
blemente muy competitivo.
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EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
EN EL UMBRAL DEL SIGLO XXI

Mariano Guindal
Mar Diaz-Varela

«La puesta en marcha de la unién monetaria eu-
ropea en enero de 1999 supone un cambio muy
importante para la industria financiera europea,
puesto que los paises del viejo continente 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-
nomicos 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 ya se inicia-
ron hace mas de una década y que han cambiado
el planteamiento del negocio de las entidades finan-
cieras europeas». Este es el analisis que el primer
banquero del pais, Emilio Botin, hace del impacto
que va a tener el euro en la actividad bancaria.

La entrada en funcionamiento del euro no es, por
tanto, ni un punto de llegada ni un punto de partida.
Sencillamente, se trata de una revolucion cuando
todavia no habia terminado la que se habia iniciado
en 1978, cuando se inicio la liberalizacion y todo el
sector financiero pensaba que la competencia iba a
venir de los bancos extranjeros instalados en Es-
pana por el desarrollo de la captacion de recursos
ajenos.

«En los ultimos diez anos el sector financiero es-
panol ha experimentado una transformacion mucho
mas intensa de la que se ha vivido en otros paises
europeos, lo que ha permitido, apoyandose en ba-
ses mas solidas que en el pasado, mantener su
posicién 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 sistema del euro».

La opinion de los principales dirigentes de bancos
y cajas consultados coincide en que el sistema fi-
nanciero espanol es sano y altamente capitalizado;
estda en un momento muy bueno para emprender
cualquier tipo de accién para afrontar el siglo xxi.

La reconversion gradual de la banca se viene ha-
ciendo desde hace muchisimos afos, por lo que
nadie parece mostrarse pesimista, sino moderada-
mente optimista. No obstante, como afirma el direc-
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tor general del Tesoro, Jaime Caruana, «operar en
un entorno de bajos tipos de interés y la desapari-
cion de la “barrera cambiaria” y el consiguiente in-
cremento de la competencia van a suponer cambios
en los mercados de capitales y en las entidades fi-
nancieras».

No hay que olvidar que, con la implantacion de la
moneda unica, la actividad en el interbancario esta-
ra determinada por la politica monetaria que disefe
y ejecute el Banco Central Europeo para toda la
union monetaria. Los mercados cambiarios perde-
ran el peso que tradicionalmente han tenido en el
negocio de las entidades financieras —se calcula
que esto costara el puesto a 200 personas en Es-
pafa que actualmente se ocupan de esas tareas—,
ya que esta funcién se reducira fuertemente al de-
saparecer las operaciones cambiarias entre los pai-
ses que acceden al euro. Los mercados de capita-
les tenderan a integrarse y a ser mas competitivos.
Y las entidades financieras tendran que hacer fren-
te a una intensificacion del proceso de desinterme-
diacién por el empuje que el euro dara a los merca-
dos privados de renta fija y variable.

Con el euro en funcionamiento, las empresas no
financieras privadas seran mas atractivas para el in-
versor, y como dice el director general de «La Cai-
xa», Josep Vilarasau, «al eliminarse los riesgos
cambiarios el inversor tendra mas para escoger y,
por tanto, aumentara su interés por la Bolsa».

Tampoco hay que olvidar que las entidades fi-
nancieras se van a ver afectadas en su politica de
inversiones por uno de los cambios mas importan-
tes que se van a producir en el mercado de capita-
les, como es el de la deuda publica. Légicamente, el
saneamiento de las finanzas publicas supondra a
largo plazo una reduccion del volumen de deuda en
circulacion. Como recuerda Caruana, «la menor ne-
cesidad de apelacion a los mercados por parte de
los Estados de la Unién Europea dejara sitio a las
empresas privadas para financiarse en los merca-
dos de capitales».

No hay que olvidar que desde el gobiermno se es-
ta preparando una bateria de leyes que se iran
aprobando en los préximos meses y que van desde
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el decreto de titulizacion de activos no hipotecarios
a una nueva Ley de Capital Riesgo, pasando por la
Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, a una
serie de normativas para dar mas facilidades de ac-
ceso a los mercados e incentivos para estimular las
inversiones en las sociedades de capital riesgo.

Por tanto, es evidente que por muy preparadas
que estén las instituciones espafolas para afrontar
el cambio de pesetas a euros, sera necesaria una
nueva mentalidad a la hora de afrontar el futuro por
bancos y cajas, ya que las transformaciones que es-
tan en marcha produciran cambios en todas las
areas del negocio bancario. Aunque no todas estas
transformaciones se realizaran al mismo tiempo y
afectaran al negocio con la misma intensidad.

Impacto desigual

Es evidente, y en eso hay también plena coinci-
dencia, que la banca mayorista sera la primera en
sentir los efectos de la implantacién del euro. Esta
actividad se tendra que enfrentar a una mayor com-
petencia en la captacion de recursos por parte de
los grandes inversores institucionales. Estos conta-
ran con un mercado de capitales mucho mas liqui-
do y amplio, y son los principales beneficiarios del
aumento del ahorro privado ante el temor que pro-
duce una crisis a medio plazo de los sistemas pu-
blicos de pensiones.

La banca corporativa también se va a ver profun-
damente afectada en su negocio con las multinacio-
nales, que concentraran la gestion de tesoreria y per-
deran la especializacion que existe en la actualidad
en las correspondientes monedas nacionales. Ade-
mas, al desaparecer las barreras de las monedas na-
cionales, las bancas mayoristas integradas en los
paises de la Unién competiran entre ellas sin limite.

Por el contrario, a la banca de inversiones se le
abre un nuevo campo de actuaciéon muy interesante
en un mercado de 360 millones de consumidores,
ya que podran asesorar en inversiones, comerciali-
zacion, intermediacion, calificacion crediticia, a nivel
europeo.

Donde existe mayor polémica es sobre el impac-
to que el euro va a tener en la banca minorista eu-
ropea en general y espanola en particular. Existe
una opinion muy generalizada de que la banca mi-
norista debe seguir teniendo un importante compo-
nente nacional y local. La tupida red de oficinas «va
a seguir constituyendo una importante barrera de
entrada a la competencia extranjera», afirma Vila-
rasau. Esta opinion la comparten de una manera
especial los dirigentes de cajas de ahorros, que es-
timan que su negocio va a ser el que menos sufra el
impacto del euro.

El presidente de la CECA, Braulio Medel, lo de-
fine muy bien cuando recuerda que «en un merca-
do unico y abierto la banca de otros paises intenta-
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ra competir en los segmentos de mayor rentabili-
dad». Es lo mismo que ocurrié hace quince anos
cuando la banca espanola entré a competir en los
segmentos al por menor para restar cuota de mer-
cado a las cajas de ahorros. Sin embargo, ese reto
lo aguantaron perfectamente las cajas, y lejos de
perder cuota de mercado en este periodo lo han in-
crementado. Aunque seria arriesgado pensar que
en el futuro va a ser exactamente igual, Braulio Me-
del considera que las cajas no tienen por qué en-
frentarse a este desafio con temor.

Ademas, recuerda que todavia se esta muy lejos
de un mercado bancario integrado, y que los mer-
cados bancarios nacionales van a seguir existiendo,
dado que existe una legislacion mercantil especifica
en cada pais, la fiscalidad no es homogénea, exis-
ten procedimientos judiciales diferentes y los regi-
menes bancarios también lo son. Es cierto que con
la unién monetaria se daran pasos hacia un merca-
do sin fronteras, pero mientras permanezcan las di-
ferencias en los ordenamientos juridicos nacionales
se mantendra un cierto grado de compartimentacion
de los mercados bancarios.

Sin embargo, los banqueros utilizan un tono dis-
tinto al hablar sobre la banca al por menor. El presi-
dente del BCH, José Maria Amusategui, afirma
que la red tradicional de oficinas puede ir perdiendo
su importancia como ventaja competitiva, en la me-
dida en que se vayan modificando los habitos de los
clientes bancarios espanoles.

Emilio Botin insiste en este planteamiento y afir-
ma que las pautas de comportamiento y demanda
de los clientes minoristas también acabara conver-
giendo, vy, con ellos, las practicas de las entidades
financieras. En su opinion, no hay que olvidar que
es posible que veamos irrumpir en determinados
segmentos del mercado a otros competidores no
bancarios.

El presidente del BBV, Emilio Ybarra, va mas
alla y afirma que aunque la banca al por menor en
un principio va a verse menos afectada por la com-
petencia, «sin embargo, es posible que los efectos
indirectos derivados del establecimiento de un es-
cenario de tipos de interés reducidos y estables ten-
gan consecuencias incluso mas importantes sobre
sSus margenes».

Incluso, en opinién del presidente de Argentaria,
Francisco Gonzalez, bancos y cajas espafoles de-
ben ser conscientes de que «tendran que asumir
una disminucion en su cuota de mercado domésti-
co», y afirma de forma rotunda que «en la banca mi-
norista los efectos del euro emergeran con mayor
lentitud, pero, a medio plazo, estimulara transforma-
ciones mucho mas radicales de los conceptos, las
practicas y los procedimientos actuales. Transfor-
maciones que no deben atribuirse en exclusiva al
euro, puesto que, en el fondo, vienen impulsadas
por los avances en la tecnologia informatica y de las
telecomunicaciones».




Su analisis es que no espera de forma inmediata
un incremento significativo de la competencia trans-
fronteriza; pero, sin embargo, «el euro intensificara
las tendencias que ya existen hacia el aumento de
la competencia y la erosion de los margenes».

El director general del Tesoro hace de arbitro en-
tre unos y otros cuando afirma que la union mone-
taria va a impulsar definitivamente la reestructura-
cion de la banca minorista por dos vias: «Por un
lado, acentuara el estrechamiento entre los tipos de
activos y pasivos de las entidades; y por otro, fo-
mentara una mayor demanda de servicios y pro-
ductos bancarios a nivel zona euro por parte de las
pyme y consumidores:. En su opinion, «la reaccion
que cabe esperar de la banca minorista es un re-
planteamiento en profundidad de los aspectos liga-
dos a la atencion al publico y a la Administracion pa-
ra que las oficinas se conviertan en puntos de venta
mas eficientes».

Esta opinion la comparte el presidente de Caja
Madrid, Miguel Blesa, que llega a afirmar que aun-
gue el impacto sera mas dilatado en el tiempo, pue-
de llegar a tener mas calado que en el caso de la
actividad mayorista, pudiendo cuestionar la capaci-
dad de supervivencia de alguna entidad. Por eso
cree que la gran mayoria de bancos y cajas se ten-
dra que concentrar en defender sus propios ambitos
de actuacion, <haciendo de la especializacién y del
conocimiento de las necesidades de sus clientes su
principal ventaja comparativas,

Y en este punto abunda el presidente de la BBK,
José Ignacio Berroeta, que, siendo consciente de
que el impacto del euro sera importante en el seg-
mento minorista, piensa que se dilatara en el tiem-
po. En su opinidn, las cajas de ahorros, aunque su-
friran una fuerte repercusion por la entrada en vigor
del euro, «no deben temer en ningun caso los de-
safios que presenta la moneda unica».

Cambio de operativa

En principio, la implantacion del euro parecia que
solamente iba a tener un impacto operativo al cam-
biar la peseta por el euro, lo que implica un cambio
en los sistemas informaticos y en la gestion al tener
gue operar con ambas monedas en los préximos
tres anos. El gasto estimado para el sistema finan-
ciero espanol oscila entre los 170.000 y los 300.000
millones de pesetas. Sin embargo, a medida que ha
ido avanzando el proceso de incorporacion a la
unién monetaria ha calado la idea de que estamos
ante una revolucion de mayor magnitud.

Como afirma el presidente del Banco Santander,
Emilio Botin, el impacto del euro se puede clasifi-
car Lasicamente en tres areas. De una parte estan
los «impactos estratégicos», que hay que asociar a
la posible reestructuracién del mapa financiero eu-
ropeo y al incremento de competencia en el sector.

De otra, estan los «impactos operativos» que con-
llevaran la aparicién de nuevos productos, nuevos
clientes, nuevos competidores y nuevos canales de
distribucion. Y en tercer lugar, estan los «impactos
tecnolégicos» vinculados a la creacion de nuevas
plataformas capaces de hacer frente al cambio de
unidad de cuenta y al problema del efecto del ano
2000.

Visto desde fuera, la transformacion de pesetas
en euros no parecia que iba a producir cambios tan
profundos como los que ahora se intuyen y que son
muy superiores a los que inicialmente se habian
pensado. Por ejemplo, el BBV ya ha modificado
32.000 programas para poner a punto su sistema in-
formatico que ya esta practicamente generalizado.
En este momento, hay en la entidad mas de 320
personas encargadas de llevar adelante 166 pro-
yectos relacionados con la puesta en marcha de la
moneda europea. Dada la elevada carga de trabajo
que implica esta actividad se ha creado una unidad
de coordinacion del euro encargada de coordinar
las actuaciones de todas las areas. Segun las esti-
maciones del propio BBV, los gastos informaticos
van a suponer el 52 por 100 de los costes reales del
banco y una parte importante de los costes de opor-
tunidad, ya que una elevada proporcién de los re-
cursos internos en informatica han estado dedica-
dos durante 1997 al tema euro.

Para las cajas de ahorros, segun el plan de adap-
tacion de la CECA, se han recogido 843 procesos de
trabajo, lo que supone que habra que realizar 3.873
modificaciones en su operativa habitual para ade-
cuarse a operar en ellos. Segun el plan de actuacion
que se esta realizando, sera necesario afrontar
5.102 modificaciones informaticas. Habra que cam-
biar 418 modelos de impresos. Resolver 64 cuestio-
nes juridicas que han sido planteadas. Y ademas,
bancos y cajas tendran que hacer un esfuerzo tre-
mendo para informar a la poblacion espanola de las
consecuencias que supone cambiar pesetas en eu-
ros. No hay que olvidar que un 90 por 100 de la po-
blacion, segun las encuestas realizadas hasta el mo-
mento, afirma que esperan que sea su entidad
financiera la que les informe de los cambios que ten-
gan que realizar llegado el momento.

Para dar una idea de la magnitud del cambio que
se nos viene encima, hay que senalar que a partir
del 1 de enero del afio 2002 habra que convertir to-
das las cuentas que existan en pesetas a euros, ha-
bra que distribuir los nuevos billetes y monedas al
tiempo que se retiran las monedas nacionales.

Esto supondra nuevos gastos para las entidades
financieras, ya que habra que afrontar los sobre-
costes en el transporte, la seguridad y el almacena-
je. No es ninguna minucia si se tiene en cuenta que
en la Unién Europea hay en circulacién 12.700 mi-
llones de billetes y 70.000 millones de monedas,
con un peso aproximado de 300.000 toneladas. So-
lo en Espana existen 1.400 millones de billetes y
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15.500 millones de monedas, por un valor de 7,5 bi-
llones de pesetas.

El tiempo se nos echa encima. El calendario del
cambio de monedas ya esté perfilado. El mercado
monetario comenzara a operar en euros a partir del
12 de enero de 1999, y en ese momento todos los
tipos de interés de los paises que formen parte de
la unién monetaria estaran unificados.

El 4 de enero de 1999 se producira una redeno-
minacion de la deuda publica emitida y el nuevo no-
minal sera el equivalente en euros de cada titulo.
A los ciudadanos que tengan deuda publica se les
convertira en euros de forma automatica. En el ca-
so de los titulos de renta fija privada, coexistiran
emisiones en pesetas y en euros.

La Bolsa sera la que simbolice el cambio ante la
opinién publica, ya que la renta variable cotizara en
euros desde el 4 de enero de 1999 y todos los pre-
cios estaran expresados en euros.

El mercado de divisas sera el mas afectado, ya
que van a desaparecer hasta un maximo de 15 mo-
nedas que cotizan en Europa.

Este cambio operativo va a suponer una profun-
da modificacion de los sistemas informaticos con
que operan bancos y cajas. Habra que abordar un
amplio programa de formacién de personal, etc. Se
trata, por tanto, de un tema importante que va a su-
poner inversiones muy costosas para las entidades
pequenas.

No obstante, el director general del Tesoro, Jai-
me Caruana, argumenta que en la actualidad las
entidades nacionales tienen perfectamente disena-
da su operativa para su adaptacion al euro. Afirma
que en un primer nivel las entidades de depésito
deberan adaptar todos los sistemas que manejan
importes econémicos. Desde un punto de vista téc-
nico, deberan adaptarse al uso de decimales, re-
dondeos, conversion de importes, conversion de
datos historicos, adaptacion de datos histéricos,
pantallas, listados e informes. En un segundo nivel
mas estratégico, la tecnologia debera tener un pa-
pel creciente en la creacion de productos, medicién
de riesgos, y, en general, la creacion de sistemas
que reflejen el cambio estratégico que para cada
entidad debe suponer el euro.

Nuevos agentes financieros

Quienes van a hacer su agosto con este cambio,
segun el presidente de la BBK, José Ignacio Be-
rroeta, van a ser las agencias de rating. En su opi-
nién, en unos mercados monetarios y financieros
mas amplios las entidades operantes se hacen, 16-
gicamente, mas pequefas y, por consiguiente, mas
fragiles. EI mayor nimero de agentes operantes en
los mercados de capitales implicara un mayor des-
conocimiento por parte de todas las entidades, por

lo que sera necesario recurrir al papel de las agen-
cias de solvencia.

Todos afirman que el euro afectara a todos los ti-
pos de actividad bancaria, pero el impacto en cada
uno de ellos sera desigual. La aparicion del euro re-
presentara una reestructuracion de las areas finan-
cieras de las empresas multinacionales.

Como afirma el presidente de Argentaria, Fran-
cisco Gonzalez, en este proceso tendera a con-
centrarse la actividad en las principales plazas
financieras y los intermediarios mas internacionali-
zados ganaran cuota de mercado.

También existe un amplio consenso al afirmar
que habra un desarrollo de nuevos competidores
domésticos que podrian ser las grandes empresas
de distribuciéon comercial. De hecho, El Corte Inglés,
Pryca, Continente o Eroski, ya se han convertido en
intermediarios financieros. Tampoco hay que olvi-
dar el papel cada vez mas relevante que estan ju-
gando las grandes companias de seguros, la banca
electrénica y las nuevas vias de financiacion de las
empresas.

Un fantasma recorre Europa

La expectativa del euro ha provocado un aluvion
de operaciones en toda Europa que, mas antes que
después, terminara afectando a Espafa. En muy
poco tiempo se ha producido la fusion de Hypobank
y el Vereinsbank, para formar el segundo banco ale-
man; la OPA de la aseguradora italiana Generali so-
bre la francesa AGF; la fusion de BAT Industries y
Zurich para crear el tercer grupo asegurador eu-
ropeo; el intento de la francesa Lafargue por contro-
lar la britanica Redland; los intensos rumores sobre
el interés del gigante britanico HSBC sobre el Bar-
clays; las especulaciones sobre el Commerzbank en
Alemania; y la creacion del sistema de pagos trans-
fronterizo TES con once bancos transeuropeos, en-
tre ellos el BBV; la fusién de la Unidn de Bancos
Suizos y Swiss Bank Corporation (SBC) para crear
el segundo mayor banco del mundo.

Todos estos movimientos forman parte de una
misma ldgica. Prepararse ante el euro. El panorama
europeo hay que analizarlo de forma individualizada
para entender por dénde van estos movimientos.

En los tres paises nordicos se estan produciendo
una serie de fusiones internas, con lo que se empie-
za a configurar un mapa financiero comun a todas
ellas, y todo da la impresion de que sus objetivos a
corto y medio plazo no estan en una expansion trans-
europea que pueda afectar al mercado espafol.

Desde Alemania, solamente el Deustche Bank
tiene capacidad para, a corto y medio plazo, em-
prender una operacion de compra o de expansion
territorial en Espafa. Segun el analisis que hacen
los bangueros consultados, el sistema financiero
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| aleman esta muy fragmentado y actualmente esta
concentrado en un proceso de fusion interna que, al
menos, les llevara tres anos y cuya clave esta en la
desmutualizacion de las cajas de ahorros.

Holanda muestra uno de los sistemas mas sa-
neados y sodlidos con una economia muy interna-
cionalizada y que ya ha producido un proceso de fu-
siones que ha aumentado su fortaleza.

Gran Bretaha se encuentra actualmente con tres
bancos de dimensién mundial, y todo parece indicar
que el Lloyds esta mirando oportunidades de com-
pra en Europa. La impresién mas generalizada es
gue, a medida que se acelere la integracion en el
euro, los bancos britanicos intentaran hacer de
puente entre Europa y Estados Unidos. La reciente
crisis asiatica ha hecho aparecer problemas en al-
gunas de sus entidades que tienen fuertes intereses
economicos en esa parte del mundo.

Francia estd sometida a un proceso de privatiza-
cién y concentracion bancaria, aunque hay una en-
tidad, como es el BNP, dispuesta a comprar en Eu-
ropa para reforzar su estrategia de ir adquiriendo
dimension europea.

La situacion italiana probablemente sea peor que
la que tenia Espana hace veinte afios. Se han ace-
lerado los procesos de privatizacion y es previsible
un rapido proceso de fusiones para ganar tamano e
intentar jugar un papel mas activo en Europa del
que han jugado hasta el momento las entidades ita-
lianas.

En Portugal hay pocos bancos y estan muy «na-
cionalizados». Estas entidades han buscado férmu-
las de blindaje por tratarse de bancos poco renta-
bles y muy vulnerables.

En cuanto a los Paises del Este, se ha compro-
bado que resulta muy complejo entrar en ese mer-
cado y que la puerta natural esta en Alemania y en
Italia, que ya han puesto sus bases de actuacion en
la economia real de estos paises.

Redefinir la estrategia

Ante este panorama, el sistema financiero espa-
nol parece haber iniciado dos estrategias, una de-
fensiva ante cualquier entidad que quiera ganar ta-
mano entrando en una entidad espanola, y otra
ofensiva, dirigida a incrementar la penetracion en el
mercado europeo.

Para un hombre como el director general del Te-
soro, que durante mucho tiempo ha seguido el mo-
vimiento de los mercados a través de la presidencia
de Renta 4, la pérdida de la proteccion que supone
la barrera monetaria y las ventajas comparativas
que daban las monedas nacionales, se tiene que
ver compensada con el acceso a un mercado de
mucho mayor tamafo. Por eso, podria ocurrir que
las entidades mas pequenas podrian perder las

oportunidades de pertenecer a un mercado mas
abierto que el que tienen hoy y, sin embargo, no
aprovecharse de ninguna de las ventajas.

Todos los banqueros consultados coinciden en
que para competir en el marco paneuropeo se ne-
cesita alcanzar un tamano critico minimo, lo que ha-
ra necesariamente que se produzcan una serie de
fusiones o alianzas. Cada institucién debera esco-
ger el posicionamiento competitivo en funcion de su
negocio principal y, como afirma M. Porter, habra
que elegir entre las tres estrategias basicas: lide-
razgo en costes, diferenciacion o especializacion.
Como afirma Caruana, ésta sera la decision mas
importante de cada entidad, ya que el resto de-
pendera de ella y todo sabiendo que las combina-
ciones de las tres estrategias mencionadas suelen
ser soluciones mediocres de resultados pobres.

Botin dice lo mismo pero de otra manera. La di-
mension europea no pasa necesariamente por una
Unica estrategia: algunos optaran por adquirir tama-
fo via fusiones, otros por diversificarse geografica-
mente y otros por construir alianzas. En el caso del
Santander, esta claro: ha optado por diversificarse
geograficamente y comenzar a invertir en Europa,
una vez consolidada su presencia en Latinoamérica.

En su opinidn, el grado de concentracion de la
banca espanola, por cualquier indicador que se mi-
da, es muy superior a la media europea. Por tanto,
considera que no hay necesidades objetivas de
nuevas fusiones entre los grupos financieros de
nuestro pais. Los hombres del Santander estiman
que el mapa bancario espafiol, en el que cuatro en-
tidades suman el 48 por 100 de los activos de la
banca y las cajas de ahorros, ofrece una combina-
cion razonable de eficacia, competencia y buen ser-
vicio. Segun argumentan, cambios en esta situacion
podrian reducir el grado de competencia con bene-
ficios muy dudosos sobre la productividad.

Esta es la razon por la que el Santander estaria
pensando en comprar algunas entidades pequenas
que le permitan estar presente de forma activa en
los paises de la Unién Europea. En la actualidad ya
estd presente en Alemania, tiene el 78 por 100 del
Comercio e Industria de Portugal, una vez que su
cobertura en Gran Bretana ya estd garantizada a
través del Royal Bank of Scotland. Ademas, esa
nueva posicion le permitiria otear las oportunidades
de los mercados del Este.

Con este planteamiento en la cabeza no es ex-
trafo que Botin afirme que «la consecucién de una
red europea no pasa necesariamente por una unica
estrategia: algunos optaran por adquirir tamafio via
fusiones, otros por diversificarse geograficamente, y
otros por construir alianzas».

Desde luego el Santander parece haber hecho
las tres cosas. Ha adquirido tamano en el interior
con la compra de Banesto. Se ha diversificado terri-
torialmente con la expansion en Latinoameérica y ha
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elaborado una tupida red de alianzas que van des-
de el 9,9 por 100 del Royal Bank of Scotland, hasta
el 10 por 100 en el San Paolo de Torino. Ademas,
el Santander esta aliado con Metropolitan Life en la
espanola Seguros Génesis, y con la francesa Com-
pagnie Bancaire, también al 50 por 100 en Unién de
Créditos Inmaobiliarios. Forma parte de la Red Ibos,
que es un sistema de banca electrénica interna-
cional y que le permite actuar en ocho paises como
un solo banco.

Una estrategia completamente distinta es la que
mantiene el presidente del BBV, Emilio Ybarra. Se-
gun afirma, «el hecho de que entre los 30 mayores
bancos europeos no haya ninguno espanol a pesar
del peso de su PIB, nos da idea de que el proceso
de concentracion tendera a acentuarse en un con-
texto de dilucion de barreras politicas. Por ello, pre-
veo una nueva ola de fusiones y adquisiciones en
nuestro pais».

Ybarra contempla a corto y medio plazo un gru-
po de pocas entidades grandes ofreciendo una
amplisima gama de servicios, y un conjunto de pe-
quenas entidades especializadas o practicando el
negocio tradicional en areas geograficas limitadas.
A medio y largo plazo, con una Unién Europea con-
solidada, se producira un proceso de fusiones y ad-
quisiciones transnacionales entre entidades banca-
rias, e incluso de bancos y otros tipos de entidades
financieras.

El BBV esta ultimando su estrategia 2000 en la
que se marca objetivos para los tres proximos anos.
Todo hacer pensar que trata de adquirir dimension
en el mercado espanol, sin descartar ningun tipo de
fusién o adquisicion, al tiempo que reforzara sus
alianzas en el panorama europeo. Hace un afio el
BBV llegd a un acuerdo con la francesa Axa para in-
tercambiarse el 1,6 por 100 del capital. Por otra par-
te, hay que senalar que Nippon Life y GE Capital tie-
nen el 2 por 100 del BBV. Ybarra quiere hacerse
con el 50 por 100 del grupo asegurador espanol Axa
Aurora. Forma parte del sistema de banca electro-
nica internacional Transeuropea Banking Service
Test.

Este diagnostico realizado por el presidente del
BBV, Emilio Ybarra, es compartido por la inmensa
mayoria de los presidentes de los principales ban-
cos y cajas de nuestro pais, quienes estan absolu-
tamente convencidos de que el euro supondra una
auténtica revolucion que cambiara de arriba a aba-
jo el mapa financiero espanol.

La estrategia del presidente del BCH, José Maria
Amusategui, es consolidar el saneamiento del ban-
co y fortificar sus alianzas estratégicas. En su opi-
nion, la moneda unica exigira a las entidades ban-
carias alcanzar mayor volumen de negocio o reducir
su estructura para adecuarla a las oportunidades
que ofrezcan determinados nichos de mercado. La
opcién es clara. Hay que elegir entre dimension y
especializacion. Segun afirma, los grandes bancos

124

espanoles tienen la dimensién adecuada para ini-
ciar una red de alianzas a nivel europeo.

El BCH tiene en la actualidad el 3 por 100 del ale-
man Commerzbank y el 20 por 100 del Comercial
Portugués, quienes a su vez tienen el 4,8 por 100 y
el 3,15 por 100 del BCH, respectivamente. A esto
hay que anadir el 5,7 por 100 que tiene la asegura-
dora italiana Generali. El banco espanol y el italiano
acaban de conectar sus sistemas informaticos y su
intencion es reforzar el acuerdo de colaboracion
qgue ya mantiene con el francés Societé Generale y
el italiano Crédito Italiano.

Argentaria es, sin lugar a dudas, la clave del futu-
ro mapa bancario espanol. La inminente privatiza-
cion va a ser un elemento fundamental para saber
como van a evolucionar las cosas. El gobierno es-
panol acaba de implantar la llamada accién de oro
durante un periodo de dos anos, lo que de hecho le
blinda ante cualquier tipo de intrusion no deseada.
En este tiempo, Francisco Gonzalez, su presiden-
te, tendra que demostrar que es capaz de formar un
nucleo de accionistas estables que no esté integra-
do por entidades financieras y que, ademas, tenga
un caracter eminentemente espafol. Sin olvidar que
tiene que consolidarse como un banco indepen-
diente.

Francisco Gonzélez estima que «en principio la
dimension minima apropiada en el nuevo entorno
deberia ser mayor que la actual, para facilitar la
adaptacion inicial y permitir mayores margenes de
maniobra de cara a las transformaciones que vie-
nen. Sin embargo, excedida esta dimension mini-
ma, la mas adecuada sera la que permita maximizar
el valor para el accionista».

Todo hace pensar que Argentaria apuesta clara-
mente por alcanzar una mayor dimension que le
permita mayores margenes de maniobra hacia el fu-
turo. Como dice su consejero delegado, Francisco
Goémez Roldan, «una presencia local fuerte a partir
de la cual apalancarse sera clave en la busqueda
de esa mayor dimension, y para decidir dénde y c6-
mo conseguirla, tanto a nivel nacional como inter-
nacional». Argentaria apuesta clarisimamente por
las alianzas y, como afirma su presidente, «estoy
seguro que esta via va a ser una de las mas transi-
tadas para abordar la cuestion de la presencia in-
ternacional, pero para que éstas sean eficaces ha-
bran de ser mas exigentes y cooperativas que
muchas de las que hasta ahora se han concertado».

Para una gran parte del sector, la fusién mas l6-
gica de todas las que actualmente se podrian dar en
el mapa financiero espanol seria entre Argentaria y
el Banco Popular. Sin embargo, sus responsables
siguen mostrando su escepticismo sobre «la teoria
del proceso de concentracion y su pretendido ca-
racter necesario para sobrevivir en la UEM», como
le gusta decir al consejero delegado del Popular, Ri-
cardo Lacasa, quien argumenta que «en el futuro
que prevemos hay espacio suficiente para entida-




des de dimensién media, bien gestionadas, con vo-
cacion regional en Europa, que puedan atender con
eficacia determinados nichos de mercado». Esta
entidad tiene de accionistas a la aseguradora
Allianz con un 5 por 100 de su capital, al aleman Ba-
yerische —fusién Hypobank y Vereinsbank— que
tiene el 1,66 por 100, mientras que el holandés Ra-
bobank ostenta el 1,25 por 100. Asimismo, tiene un
acuerdo de colaboracién con diez bancos europeos.

Reforzar la cooperacién entre cajas

Una de las claves del sector financiero es saber
si a medio plazo las cajas se van a desmutualizar
hasta el punto de que se puedan producir fusiones
entre bancos y cajas. Segun fuentes bancarias, és-
ta sera una de las tareas que tendran que debatir y
definir las autoridades europeas. Mientras tanto, las
cajas espanolas se encuentran comodas en su es-
tado actual, en el que han demostrado ser extrema-
damente eficaces, hasta el punto de que han supe-

rado todas las crisis financieras y econdomicas sin
gue ninguna de ellas haya quebrado.

Ante la implantacion del euro, todos los dirigentes
de Cajas coinciden en gue es necesario que las
empresas mas pequenas alcancen el tamano mini-
mo critico, se refuerce la cooperacion entre cajas y
se profundicen las alianzas nacionales e interna-
cionales.

El presidente de la CECA, Braulio Medel, afirma
que «la dimensién es un asunto que las cajas de
ahorros no pueden obviar, ya que a medida que los
mercados se han hecho mas amplios la dimension
de las empresas se ha hecho mayor». Segun dice,
«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». Por
esta razon «no debe descartarse ninguna alternati-
va por parte de las cajas. Por ello, es posible que se
produzcan mas procesos de fusion, mas alianzas y
que, ademas, se refuerce la cooperacion entre las
cajas de ahorros».
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CUESTIONARIO

A un ano vista, aproximadamente, de la implantacion de la moneda uni-
ca, ¢cudl es su opinion sobre el estado de los preparativos de las enti-
dades financieras espanolas ante los retos operativos y estratégicos que
supondra dicho evento?

¢ Cudles serdn, a su juicio, las adaptaciones operativas, contables e in-
formadticas mads importantes y costosas de la entrada en funcionamiento
del euro para las entidades de depdsito en nuestro pais?

¢ Como cree usted que afectard la futura actividad de los mercados mo-
netarios y de capitales paneuropeos a las entidades financieras de nues-
tro pais tras la entrada en funcionamiento de la moneda unica?

¢ Cree usted que la moneda Unica afectara a todos los tipos de actividad
bancaria (minorista, mayorista, banca de inversiones) por igual? Si no es
asf, ;qué segmentos serdn los mas afectados?

¢ Prevé usted un significativo reforzamiento de la competencia bancaria
en Espana tras la implantacion de la moneda unica? En este contexto,
Jcree que se acrecentara de forma sustancial la competencia transfron-
teriza en los sectores bancarios de la futura unién?

Una vez producida la integracion monetaria, ¢;cudles cree usted que se-
rdn las principales implicaciones estratégicas para las entidades de de-
pdsito espanolas?

En su opinion, ;qué papel jugara la cuestion de la dimension en los de-
sarrollos estratégicos de las instituciones financieras? En este contexto,
Jqué importancia concede usted a la cooperacion y a las alianzas es-
tratégicas entre entidades?
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«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 disenada 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 rapido, 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 practica, lo macro con lo microeconomico
y que actualmente es una de las personas claves
en el transito que Espana 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 espanolas 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 acttan en los
mercados de valores de nuestro pais, inicié 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 disefados 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 econdmicos, 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 histéricos, 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 configuracién
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
gue éstas comportan. Con la implantacion de la mo-
neda unica, la actividad del segmento interbancario
estara determinada por la politica monetaria que di-
sefne y ejecute el Banco Central Europeo para toda
la union 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 intensificacién 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 tamafnio»

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-
nanciacion 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 titulizacion de activos (no hi-
potecarios), nueva ley de instituciones de inversién
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-
zos, 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-
panola 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 afadiran 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 desregularizacién, 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 disefiada su operativa
para la adaptacion al euro»

La unién 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-
cion 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-
posicién 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 tamano 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-
mestica a otra de ambito europeo. Es en esta
dimension europea donde el tamano 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, I6gicamente, es
en este aspecto donde se deberia profundizar a la
busqueda de la dimension optima.

7. El punto de partida es la decision estratégica
a seguir. Estrategias de no especializacion y énfasis
en la banca mayorista requeriran mayor tamafno 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 pasé
hace quince anos con la banca espanola
frente a las cajas de ahorros»

Braulio Medel Camara
Presidente de la CECA y de Unicaja

El analisis que hace el Presidente de la
Confederacion Espanola 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 Uunico 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 quée 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 estard
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 bancatrio, entre otros.

Con la unién 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 arnos bancos y cajas van a tener que operar
en pesetas y en euros, y, segun dice, eso le va a
costar al sistema financiero espafnol no menos de
170.000 millones, aunque no se superarédn los
300.000 millones. En cualquier caso, cifras muy
respetables.

Braulio Medel (50 anos, 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 Espariola de Cajas de Ahorros y,
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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 union 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 implantacion 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 Espafnola de Cajas de Ahorros, que hace
mas de dos anos 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 proximos afos, hasta que desaparezcan las
divisas nacionales y la tinica moneda de curso legal
sea el euro.

Esta avanzada situacién de las cajas de ahorros
en el proceso de adaptacion se pone de manifiesto
en el hecho de que la Comisién 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 formacién 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.




«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-
rrespondera a los sistemas de pago, con un 27 por
100 del total, seguido por los billetes y monedas, un
12 por 100, los depésitos, 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 espanol 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 definicion 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. Sélo 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 seguirda cotizando porcentualmente y co-
existiran emisiones en pesetas y en euros. Por su
parte, la renta variable cotizara 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 desaparicién 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 Espana y el destino de los
turistas espafioles. Las entidades espanolas 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 uniéon 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
espanola no entraria a competir en los segmentos al
por menor que, en aquel entonces, estaban reteni-
dos en mucha mayor proporcion 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
solo uno de los ejemplos mas visibles del protago-
nismo que, en los ultimos afos, 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 distribucién, como la banca por teléfono o
via ordenador personal (home banking), o de pro-
ductos con un elevado componente tecnolégico
(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
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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 solo cuatro afnos,
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 adquisicion 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 Unién Europea.

Por tanto, si se dejan de lado las actividades de
banca de inversion 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 legislacién mercantil,
fiscalidad, procedimientos judiciales, régimen del
sector bancario, entre otros. Con la union 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 compartimentacién de los mercados ban-
carios.

6. El impacto fundamental que tendra la union
monetaria serd 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 evolucién 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 reduccién de los tipos
de interés tendra las siguientes repercusiones en




las entidades financieras. En primer lugar, una posi-
ble reduccién 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 reduccién 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 gue se
obtuvieron con tipos de interés al 15 por 100 que los
que 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
disminucién de margenes se puede compensar,
parcialmente, con el aumento de la actividad eco-
némica 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 anos. 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 transformacién hasta situarlo en la actualidad en
una buena situacion 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 constatacién
histérica 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 razén, 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 fusion, mas alianzas y que, ade-
mas, se refuerce la cooperacién entre las cajas de
ahorros. La cooperacién 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 dimensién 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 tamano 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 ningln 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
linglisticas y culturales son mas importantes que
las economias de escala asociadas al tamarnio 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 ldgicamente mas pequenas y,
por consiguiente, mas frdgiles». Por tanto, en su
opinion, el entorno del euro exigird un mayor
volumen para las entidades que no alcancen el
tamano minimo critico para acometer las
inversiones necesarias de adaptacion al euro.
Afirma que «mas que hablar de una mayor
dimension habria que hablar de un tamano
eficiente».

José Ignacio Berroeta (58 afos, Bilbao), licenciado
en Ciencias Econdomicas 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 sensibilizacién 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 adaptacién 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
ma&s 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
adaptacion de los sistemas de pagos requerird 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 dreas 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 realizara a peticion del cliente bajo el principio
de «no prohibicién, no obligacion». 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 pequenas 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 capitalizacion de las en-
tidades de crédito, sea responsable del nivel de
riesgo asumido. Por otra, el mayor nimero 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 desaparicién de
las monedas y a que la creacion de mercados unifi-
cados en euros anadira 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
sufrirdn un mayor retraso en funcion 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-
cién del euro.

5. En el fondo, la unién monetaria no es mas
que la culminacién de un proceso de integracion de
mercados. Pero los efectos de la globalizacién y de
la internacionalizacién son anteriores y han sido
mas significativos en relacion con la mayor compe-
tencia a la que se han visto sometidas las entidades
financieras. En este contexto, la union monetaria no
supondra un salto cualitativo, pero si cabe esperar
un reforzamiento de las tendencias de aumento de
la rivalidad por la captacién de cuota de mercado,
tanto en inversion como en financiacién. 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 gue 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 tecnoldgica 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 tamafo 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 senalar que, para las entidades con voca-
cién local o regional, el tamano debera adecuarse a
su propio mercado. En este sentido, mas que hablar
de una mayor dimension habria que hablar de un ta-
mafio 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
espanolas es claro al afirmar que el afan 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 tamano que le resulta

mds adecuado al tipo de actividad que desarrolla,
ya que seguirdn existiendo entidades de ambito
global, nacional y regional». Y la solucién 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 afios, 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 espanol, a través de la
AEB y de la CECA y tutelado por el Banco de Es-
paha, ha disenado la adaptacion 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,
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Tesoro Publico y mercados financieros. Este marco
de referencia acordado constituye un elemento fun-
damental para que las entidades individualmente
inicien su propia adaptacién 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
que 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
espanoles 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-
na 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-
qgue coinciden en un momento en que también se
esta abordando un tema de tanta trascendencia co-
mo es el de la adaptacion al aho 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 antigliedad 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 inversién, 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. Laincidencia 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




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 pasc mas en el fenémeno de la
globalizacion a la que tan acostumbrado esta este
tipo de negocio.

«El afan 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-
sos, 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 especializacion 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 actuacion
mas adecuado para el tamano de cada entidad, la
combinacion mas idonea 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
tecnolégicas necesarias y a una cada vez mas com-
pleja gestion del riesgo.

7. El afan por la dimension 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 companias 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 tamafno 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, quiza 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
supondra un paso mas en el elevado nivel de
competencia que ya existe en el sector. Para €l 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
estd produciendo en el sistema financiero espanol.

La receta que Vilarasau piensa aplicar a «La
Caixa» es la cldsica, 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 anos, Barcelona) ya es un
clasico del sistema financiero espanol. Conoce el
negocio como nadie, por lo que en mds 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 mas 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 anos.

1. Las entidades financieras ya han dado so-
bradas muestras, durante los Ultimos anos, 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
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entidades espanolas 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
adopcion 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 pequenas 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 reduccidon 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. Elmayor 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 implantacion 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.




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
explotacion. 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 desempenar en el nuevo escenario que
se configurara tras el establecimiento de la union
econdémica y monetaria, un escenario mucho mas
amplio tanto geograficamente como por el numero
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, C4diz) 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 Espanoles, ha sido presidente

de Campsa, presidente del Urquijo Union,
vicepresidente de Telefonica, presidente del
Hispano y con la fusién 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 mas 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 Espana. 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-
panas de informacién 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 informacién especializada por teléfono
e Internet.

2. Las entidades de deposito tendremos que
estar preparadas para operar en euros a partir del 1
de enero de 1999. Esto exige adaptacion de los sis-
temas informaticos, formacion 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 Espana, 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 Yy 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 transicién. 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-
cidn sin que se vea perjudicado por problemas de
redondeo. El coste informético de la introduccion del
euro aumenta significativamente por la decision po-
litica de hacer un periodo de transicion excesiva-
mente largo (tres afos) 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-

140

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 espanolas 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 méas 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
gestién 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




permitiran a los bancos espanoles 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 presién competitiva.

6. Para afrontar los retos que se derivan de la
introduccion 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 espafolas 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 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.

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.




«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 tendra 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 continuard 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 optaran por adquirir tamano via
fusiones, otros por diversificarse geograficamente,
otros por construir alianzas. En todo caso la clave
estara 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
uniéon 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 econdmica,
como sobre el comportamiento de los agentes eco-
némicos 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-
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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 afhos 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 solidas 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 ano
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 solo habra
una curva de rentabilidades que estara anclada en
el tipo de intervencion unico para toda Espana que
se fije en las subastas periddicas 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 sélo reflejen el riesgo
de crédito y de liquidez, lo que, posiblemente, su-
pondra 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




aparecera una oferta mas diversificada y ajustada a
las preferencias de liquidez, riesgo y rentabilidad.

«El sistema financiero espanol es junto al
holandés 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 Espana 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 espanol 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 espanolas bancarias y no bancarias bus-
qguen 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. Sélo creando valor para el ac-
cionista serd posible estar en condiciones de apro-
vechar las oportunidades de negocio que puede
conllevar la apariciéon de un mercado paneuropeo.

Desde esta perspectiva, la consecucion de una
dimension europea no pasa necesariamente por
una Unica estrategia: algunos optaran por adquirir
tamano 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
mds apropiada de la banca ante el euro,

ya que depende de la estralegia de

cada entidad»

Francisco Gonzalez Rodriguez
Presidente de Argentaria

El Presidente de Argentaria, Francisco Gonzalez,
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 logicamente
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 tendran 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 mas 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 arfio 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 Economicas y profesor
mercantil, es el fundador y presidente de FG
Inversores Bursadtiles, 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 espanoles estan haciendo es-
fuerzos muy notables en la adaptacion al euro. De
hecho, el sector bancario es, seguramente, el que
antes comenzé 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 gque 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 sélo 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 anadida 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.
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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 tenderd a concentrarse la actividad en las
principales plazas financieras, y los intermediarios
mas internacionalizados ganaran cuotas de nego-
cio. Las entidades espanolas 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 espanolas tendran
que asumir una disminucion en su cuota de negocio
doméstico. 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 tamafo 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 mayaorista es ya, en buena medida,
una actividad sin fronteras. Con todo, la constitucion
del euro aumentara la competencia internacional
porque igualara ain 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-




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 distribucién 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 satisfaccién 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: sélo 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. Solo
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 adaptacioén 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 tamano 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 basica para
concertar alianzas con entidades fuertes en otros
mercados, acuerdos que sean verdaderamente
operativos y aporten valor a la actividad de los ban-
cos espanoles. 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
gue muchas de las que hasta ahora se han concer-
tado.

145




«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 tendera a acentuarse en un contexto
de dilucion de barreras politicas». Asf 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 categorico al
afirmar que «por ello preveo una nueva ola de
fusiones y adquisiciones en nuestro pais».
lgualmente 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 solo caben dos
alternativas: «o bien la entidad se convierte en
paneuropea, cosa que esta al alcance de muy po-
COS y comporta serios riesgos economicos, o bien
se integra en alguno de los clubes que ya estdn
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 él 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
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peseta y la transformacion del mapa bancario,
para lo cual esta ultimando un nuevo programa
de cara al ano 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 actuacion 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 econémicas. 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 ano, 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 union 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 disenar
politicas presupuestarias estrictas. Los mercados




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 nimero 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
fragmentaciéon 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 adquiriran 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 concentracién 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-
sintermediacion lo ganen por comisiones a través
de actividades como el aseguramiento, el diseno y
la colocacién 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 domesti-
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 valoracién 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 préacticas 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 diversificacién 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 dilucion 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 econémicas 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 s6lo caben dos alternativas: o bien la enti-
dad se convierte en paneuropea, cosa que esta al
alcance de muy pocas y comporta serios riesgos
economicos, 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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