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Si como se nos acusa tantas veces, los economis-
tas somos profesionales que nos esforzamos en elabo-
rar explicaciones de por qué las cosas no han sucedido
como habiamos pronosticado, convirtiéndonos, de esta
forma, en meros historiadores de la Economia, debe-
mos convenir que la avalancha de informacién acerca
del proceso de construccién de la Unién Monetaria
Europea (UME) y sus efectos sobre el sistema financie-
ro espanol y, mas concretamente en su principal prota-
gonista, el sistema bancario, suponen una ruptura de
esta regla, mostrando la gran preocupacién de la profe-
sién por aprehender un futuro relativamente préximo.

La profusion de articulos en periddicos y revistas
especializadas, la publicacion de libros, la imparticién
de conferencias vy los numerosos cursos de verano y de
postgrado sobre el tema son sdlo una pequefia muestra
del afan por enfrentarse a un fenémeno nuevo y sin
precedentes, sobre el que todavia se cierne un cierto
grado de indefinicidn en su planteamiento y una mayor
incertidumbre en su desarrollo futuro. De forma un tanto
grosera, podriamos decir que sabemos adonde vamos
a llegar pero no esta muy claro a través de qué caminos
o vericuetos vamos a hacerlo.

Todo ese conjunto de esfuerzos, con objetivos muy
diversos y opticas diferentes, intentan articular una vi-
sion general del proceso que permita escudrifiar, en un
horizonte relativamente nebuloso, un nuevo marco de
actuacién que sirva de base para evaluar las tenden-
cias que se seguiran y que exigiran la necesaria adap-
tacién a un mundo mas global, integrado y competitivo.

La sociedad en su conjunto demanda una mas
amplia informacién que, a medida que los aconteci-

miento se van desencadenando y la fecha mitica del
primero de enero de 1999 se aproxima, aumenta la
ansiedad y los deseos de conocimiento de esa auténti-
ca revolucion en el ocaso del siglo XX, cuya consolida-
cion queda abierta a los albores del XXI. No debe
olvidarse, sin embargo, que, histéricamente, las unio-
nes monetarias han sido, en su mayorfa, producto de
anexiones o de conquistas bélicas, impuestas por po-
deres politicos no democraticos; y en segundo término,
que, en los Ultimos ciento cincuenta afios, la experien-
cia de las realizadas no ha resultado muy alentadora ya
que en su mayor parte han tenido una vida efimera y
tan sélo una, la belga—luxemburguesa, sigue vigente
tras tres cuartos de siglo de funcionamiento.

El afdn por encontrar respuestas a todo ese con-
junto de preocupaciones sociales, justifica ese legado
de conocimientos que los economistas, sean académi-
cos o profesionales, fratan de ofrecer a la sociedad. En
esa linea, la reciente publicacion de dos libros ha con-
tribuido a enriquecer la variada oferta actualmente exis-
tente. El primero, La Guia del Euro: todas las respues-
tas sobre la moneda unica, que bajo la direccion de los
profesores Emilio Ontiveros y Francisco Valero edita
Escuela de Finanzas Aplicadas, parece seguir la direc-
cién trazada por el grupo de Analistas Financieros In-
ternacionales en obras anteriores como La Guia del
Sistema Financiero Espafol, cuya segunda edicién ha
sido publicada el pasado afo. El segundo, E/ sistema
bancario espafiol ante la Unién Monetaria Europea, es
una obra conjunta de cuatro autores: José Luis Escriva,
lgnacio Fuentes, Fernando Gutiérrez y Maria Teresa
Sastre, publicada por el Banco de Espafa en la colec-
cién de Estudios Econdmicos, con el ndmero 59.

Ambos se refieren al mismo campo de conocimien-
to, la UME, pero mientras el primero ofrece una visién
genérica y explicativa del fendomeno en su conjunto que
facilita su estudio, el segundo se centra en el analisis
de la situacion del sistema bancario y los efectos parti-
culares del paso a la moneda Unica.

La Guia del euro: todas las respuestas sobre la
moneda Gnica.

Si el titulo de un libro pretende transmitir al lector
unas sensaciones iniciales y resumir en muy pocas
palabras su contenido, debemos convenir que la elec-
cioén de La Guia del Euro parece totalmente acertada,
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ya que se trata realmente de una auténtica guia expli-
cativa de los aspectos mas destacados de la Unién
Monetaria. A lo largo de sus péaginas va describiendo,
de manera rigurosa y didactica, la evolucién del proyec-
to de integracién europea, desde sus momentos inicia-
les, en los afios cincuenta, hasta nuestros dias, incor-
porando incluso unas breves notas acerca de los plan-
teamientos futuros.

La obra es el resultado de varios afios de dedica-
cion y seguimiento del proceso por el grupo de Analis-
tas Financieros Internacionales (AFI) y el producto final
de la imparticién de seminarios y talleres que han ido
dando contenido y coherencia a la obra ahora comen-
tada. En efecto, los docentes sobemos que la publica-
cion de un libro requiere una larga elaboracion que es
preciso ir puliendo directamente con los recipiendarios,
en este caso, alumnos; son ellos los que contrastan la
calidad del producto y eso es observable a través de
sus preguntas, comentarios y opiniones que permiten
verificar la facilidad de comprension y aprehension de
sus contenidos.

Con toda la experiencia que supone el largo proce-
so de gestacion, el libro asume una metodologia basa-
da en dar respuesta a una serie numerosa de pregun-
tas directamente relacionadas con temas de actualidad
y acompafiadas de numerosos graficos y una adecua-
da y cuidadosa presentacion.

La Guia del Euro se estructura en tres partes,
completadas con diversos anexos. La primera, y mas
larga, comienza definiendo el concepto y las caracteris-
ticas generales de una Unién Monetaria; el proceso
histérico seguido desde el Tratado de Roma, con una
dedicacién especial al Sistema Monetario Europeo, a
las fases e implicaciones de la UME y al examen de sus
consecuencias para Espafa. Llegado a este punto,
incide en aspectos mas actuales como son las condi-
ciones de convergencia vy el grado de cumplimiento de
los paises —y por tanto, sus posibilidades de acceso a
la tercera fase—, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
y la situacion de la economia alemana y sus dificulta-
des para cumplir con la criterio de déficit publico. Un
nuevo apartado se dirige al estudio de las politicas
monetarias, los érganos de gobierno y funciones del
BCE y del SEBC, la independencia de los bancos cen-
trales, el papel del IME, el sistema de pagos TARGET y
el SME 2. Con el estudio de la moneda tnica y de los
problemas y efectos que planteara su implantacion se
cierra esta primera parte.

La segunda tiene por objeto el estudio de los
efectos de la UME sobre los agentes econdmicos,
distinguiendo en éstos entre ciudadanos, Administra-
ciones Publicas y empresas no financieras, y el sis-
tema financiero. Los interrogantes acerca de la in-
fluencia de la nueva moneda europea sobre los ciu-
dadanos han sido bien elegidos y plantean
cuestiones que estdn muchas veces en la calle, entre
otras: Cémo va a afectar el euro a los pagos corrien-
tes, tanto interiores como exteriores o qué efectos va
a tener la UME sobre el paro, los salarios, los precios
o los impuestos o qué va a suceder con el dinero
negro en el periodo de canje de las monedas, una
pregunta tipica que suele surgir en los coloquios
sobre la Union Monetaria.

En el apartado de las Administraciones Publicas
(AAPP), "La Guia" incluye algunos temas relacionados
con la problematica de la deuda publica en la tercera
fase y los efectos de la UME sobre la actividad financie-
ra de las Comunidades Auténomas.

En un nuevo epigrafe dedicado a las empresas no
financieras, cabria preguntarse ¢ Cudles son los aspec-
tos mas relevantes relacionados con ellas que incorpo-
ra esta obra? Tras un planteamiento general que consi-
dera necesario iniciar cuanto antes los pasos para
lograr una adecuada transicién a la nueva moneda,
incide en temas puntuales referidos a diversas areas de
la empresa: comercial, financiera, administrativa y con-
table, formacién del personal o sistemas informaticos.

La extension dedicada al sistema financiero es
sensiblemente mayor que la de cada uno de los agen-
tes econdmicos anteriormente considerados, lo cual es
I6gico si se tiene en cuenta la especializacion y dedica-
cién profesional de los autores. Las preguntas plantea-
das son muy diversas y examinan aspectos un tanto
dispersos que van desde la convergencia de los tipos
de interés en las operaciones crediticias, el uso de
tarjetas de crédito y monederos electrénicos o las con-
secuencias para los tenedores de deuda publica, hasta
los efectos sobre las entidades de crédito, los merca-
dos financieros o la importancia relativa de las principa-
les plazas europeas.

Bajo el nombre de "Mas alla del Euro", una breve
tercera parte plantea tres Uinicas cuestiones referentes
a las perspectivas futuras de los fondos estructurales y
al papel del euro en el impulso de una mayor integra-
cién econdmica y politica.

El resto de la obra, casi la mitad, recoge cinco
anexos dedicados, el primero, a las instituciones de la
Comunidad Europea, en el que facilita su composicién
y sintetiza sus aspectos mds relevantes; los dos si-
guientes contienen una detallada cronologfa de la
construccion europea y del calendario hacia la moneda
tnica; el cuarto incorpora un glosario de los términos
utilizados en el libro; y el Gltimo de caracter estadistico
ofrece datos de los paises de la UE.

Nos encontramos, pues, ante una nueva guia del
grupo AFl muy completa, con mdltiples datos y buena
presentacion. Es, sin duda, un libro de consulta de gran
utilidad para cualquier profesional que trabaje en temas
relativos a la UME v, en este sentido, deberfa ser incor-
porado a su biblioteca porque constituye una ayuda
fundamental, maxime si se tiene en cuenta su relativa
proteccion conira el paso del tiempo, lo que no quiere
decir que no deba ser periddicamente actualizada,
dado el elevado riesgo de obsolescencia con que tro-
piezan los libros que tocan procesos de construccidn
européa, especialmente si se ven afectados por la co-
yuntura o el funcionamiento de los mercados financie-
ros.

Como todo trabajo humano es perfectible, hay tres
cuestiones que, una vez afadidas o corregidas, facilita-
rian a los usuarios la lectura o la posibilidad de ampliar
o profundizar en determinados temas. En primer lugar,
un indice de siglas que permita una consulta rapida
cuando aparezca una que en ese momento no se re-
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cuerda. Es cierto que en el glosario se puede buscar y
obtener una respuesta indirecta a esta cuestion, pero
no deja de ser una via mas lenta que puede ser facil-
mente resuelta con una relacién alfabética de acréni-
mos. En segundo término, la bibliografia sélo recoge
libros en castellano. Aun aceptando que estamos ante
una cuestiéon de criterio, debe tenerse en cuenta la
existencia de varios y magnificos nimeros monografi-
cos de revistas publicados en Espafia y dedicados a
estos temas, cuya no inclusién supone una pérdida de
informacién para los lectores que deseen profundizar
en ellos. Finalmente, una pequefia errata facilmente
corregible en una préxima edicion. En el anexo estadis-
tico, aparecen repetidas dos veces las balanzas comer-
ciales por paises y al examinarlas se observa que los
datos no son iguales.

El sistema bancario espafiol (SBE) ante la Unién
Monetaria Europea (UME).

La serie "Estudios Econdmicos" que, desde hace
un cuarto de siglo viene publicando el Servicio de
Estudios del Banco de Espafia, goza de un merecido
prestigio en el mundo econémico de nuestro pafs por la
calidad de las investigaciones que incorpora. Para los
gue trabajamos en el apasionante y muchas veces
cambiante campo del sistema financiero es dificil subs-
traerse al recuerdo de algunos ndmeros tan relevantes
como “La politica monetaria en Espafia: objetivos e
instrumentos”, escrito en 1977 por Luis Angel Rojo y
José Pérez Fernandez. Algunos posteriores han servi-
do de libro de texto, en épocas donde la escasez de
manuales era un rasgo peculiar de la realidad financie-
ra espafola; en 1982, el "Sistema financiero espaiol"
de Gonzalo Gil llegé a contar con cuatro ediciones y
una versién inglesa. Mas reciente, en 1992, "Los mer-
cados financieros organizados en Espafa" de Miguel
Pellicer, sin duda uno de los mejores conocedores del
sistema financiero espafiol, aporté una visién ordenada
y clara del funcionamiento de estos mercados.

El dltimo nimero publicado, el 59 de la coleccién y
objeto de esta recensién, se inscribe en la linea de
analisis de los problemas financieros actuales, en un
momento en el que se constata la elevada probabilidad
de acceso de Espafa a la UME en el grupo inicial de
pafses y la logica preocupacién de las entidades de
depédsito por estudiar sus posibles efectos y decidir las
estrategias mas adecuadas para enfrentarse a un nue-
vo entorno mas globalizado y competitivo.

Partiendo de la hipétesis de que la moneda (nica
no hace mas que acelerar las tendencias hacia la inte-
gracién de los mercados, la intensificacion de la com-
petencia y el estrechamiento de los margenes, ya pre-
sentes en nuestro sistema financiero, el libro tiene por
objeto evaluar la influencia en este proceso del acceso
a la UME.

En sus puntos generales, el trabajo consta de una
introduccién, cinco capitulos, un anexo y las correspon-
dientes referencias bibliograficas.

El primer capitulo ofrece un panorama general de
los efectos de la implantacién del euro en el negocio
bancario, entre los que merecen destacarse, los eleva-

dos costes de adaptacién a la moneda Unica, especial-
mente de los sistemas contables e informédticos, y la
reduccién de ingresos por moneda extranjera que, de
acuerdo con la valoracion de los autores, tendra un
impacto poco significativo para bancos y cajas de aho-
rros. Mas importancia dan ellos a los efectos de las
caidas de tipos de interés, tanto por el proceso obser-
vado de mayor reduccion en los activos frente a los
pasivos, como por la experiencia reciente de renego-
ciacion en los créditos a tipos de interés fijos e incluso
de los diferenciales en los variables; el aumento de la
desintermediacién y de la competencia exigird a las
entidades un control méas riguroso de sus costes de
explotacidén con las consiguientes mejoras en la eficien-
cia. Es de esperar también que la consolidacién del
euro como divisa y la caida de los precios de los
productos y servicios financieros induzca un aumento
de su demanda que favorezca el crecimiento de la
productividad de las entidades de crédito.

En el capitulo segundo se examinan dos aspec-
tos concretos: la instrumentacién de la politica mone-
taria y el largo proceso de introduccién del euro que
plantea alternativas estratégicas diversas para las
entidades.

El modelo de politica monetaria que seguira el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) definira
un tipo de interés Unico a corto plazo para toda la UME
y una instrumentacion descentralizada a través de los
bancos centrales de cada pais. Ello dara lugar a una
integracién de los mercados monetarios y a una locali-
zacién de actividades de las entidades especializadas
que, desde operar en distintos paises, concentraran su
actividad en plazas financieras concretas. La evolucién
de este proceso esta todavia condicionada a la toma de
decisiones aun pendientes.

La adaptacion de las entidades al euro admite dos
alternativas extremas: la inmediata y completa en 1999
o tan pronto como sea posible, o la necesaria hasta el
2002 con una transformacion total en esa fecha. Los
autores consideran la dltima como mas arriesgada ya
que una rapida adaptacién de los mercados financieros
y de las redes de pago, tal como es de esperar que
suceda, situaria a las entidades que hayan optado por
esta opcidn en una posicion de inferioridad competitiva,
en tanto que la primera requiere un mayor coste inicial
del proceso y una operativa "multidivisa" mas compleja
que finalmente habra que volver a convertir de nuevo
en "monodivisa”.

Con el fin de evaluar correctamente ambas alterna-
tivas, que dependeran de muy diversos factores, el
capitulo tercero examina, siguiendo el extenso estudio
elaborado por la Asociacién Bancaria Alemana, las
distintas areas de actividad y los efectos previstos so-
bre ellas de la implantacion del euro incorporando las
hipétesis del informe de la Asociaciéon Espanola de
Banca. En este punto, la conclusién més relevante es
que, aln sin la existencia de un consenso sobre el
coste total de adaptacién, éste sera muy importante,
especialmente por los cambios en los sistemas infor-
maticos que la Federacién Bancaria Europea estima
supondran la mitad de los totales. Sin embargo, es la
gestion de la adaptacion inmediata la que plantea los
mas serios problemas y donde la ayuda de las asocia-
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