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La Union Monetaria Europea (UME) es un proyecto de gran alcance
politico que comporta implicaciones economicas muy profundas vy
generalizadas. Es, sin duda, el paso de mayor trascendencia en el largo
proceso de integracion europea porque aborda, por primera vez, la
transferencia de soberania efectiva desde los estados miembros a un érgano
de poder supranacional, y lo hace en una parcela tan delicada y tan cargada
de simbolismos como lo es la de la politica monetaria. En el plano econémico
significa la desaparicion de la dltima de las barreras que todavia segmenta los
mercados nacionales, a través de la existencia de unidades monetarias

diferenciadas y cotizaciones potencialmente ajustables.

La creacion de la UME implica la integracion de los actuales bancos
centrales nacionales en un Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
gue actuarad como autoridad monetaria Unica -mediante la toma de decisiones
centralizadas-, la sustitucion de las monedas nacionales por el euro -segun el
calendario establecido- y el disefio y la ejecucion de una politica monetaria
Unica en toda el area de los paises participantes. Un proyecto de tanta
envergadura ha de tener, necesariamente, repercusiones en todos los ambitos
de la actividad econémica. La supresién de las fluctuaciones cambiarias en el
interior de la zona del euro conduce a una confrontacion directa de los costes
de produccion entre todos los agentes participantes en la zona integrada. La
ventaja comparativa de una empresa en sus mercados esta determinada no

solo por las relaciones de costes y la calidad de sus productos sino también



por las relaciones tradicionales con la clientela, la proximidad a la misma y la
denominacion en moneda nacional de los precios de los productos que vende
y de los flujos econémicos con los que instrumenta su actividad. Este ultimo
factor permite un cierto grado de opacidad en la comparacion entre los costes
de produccién denominados en las diversas monedas nacionales y ofrece, en
determinadas circunstancias, un margen para su adaptacion. La supresion de
las monedas nacionales eliminara el elemento de fragmentacion vy
segmentacion de los mercados que este Ultimo factor suministra. Todo ello
supondra una intensificacion de la competencia e inducird importantes
reasignaciones de recursos y reestructuraciones en la actividad productiva de
numerosos sectores, haciendo mas vulnerables las zonas del aparato
productivo menos eficientes y dejando al descubierto las distorsiones

institucionales o fiscales que puedan subsistir.

Todos estos cambios tendrén, sin duda, una intensidad especial en el
sector financiero, ya que este sector utiliza como principal materia prima el
dinero, que es el objeto de la transformacion mas inmediata, como

consecuencia de la Unibn Monetaria.

Segun el calendario de transicion al euro acordado, sera en los
mercados monetarios en donde se hagan mas inmediatamente perceptibles
los cambios. En principio, seguirdn existiendo los distintos mercados
monetarios nacionales; ahora bien, la existencia del futuro sistema de
liquidacion de grandes pagos europeos (TARGET) debe permitir un arbitraje

practicamente instantaneo entre estos mercados, de manera que podra



hablarse de hecho de un Unico monetario europeo integrado que sera el
campo de actuacion de la politica monetaria Unica. Si los bancos pueden
obtener fondos en cualquiera de los paises integrantes de la Union y la
transferencia de esos fondos es suficientemente rédpida y barata, las
diferencias de precios entre unos y otros mercados monetarios nacionales
tenderdn a ser insignificantes, aunque en los tramos mas largos podran
subsistir pequefias diferencias que reflejaran valoraciones diferentes del
riesgo de crédito. Las grandes economias de escala que se generan en los
sistemas de pagos determinan que sea posible alcanzar aumentos en la
eficiencia por la via de la concentracion, de manera que en la UME existiran
fuerzas muy poderosas en favor de la centralizacion de los mercados
monetarios. Si esto es asi, la mayor parte de las grandes entidades
nacionales perderan el papel preponderante que desempefian en sus
mercados domésticos para desenvolverse en otro global donde la
concurrencia sera mucho mayor. También parece altamente probable que
determinadas entidades que en la actualidad operan simultaneamente en
varios mercados monetarios europeos tiendan a centralizar sus operaciones
de tesoreria en una sola localizacion. Es de esperar que los mercados
monetarios mas grandes sean los que tengan mayor capacidad de atraccion

de negocio en este proceso.

No obstante, el diferente grado de eficiencia en el funcionamiento de
los distintos mercados interbancarios puede desempefiar un papel también

muy relevante. Es previsible, a este respecto, que se produzcan



desplazamientos que hagan perder importancia a algunos mercados
monetarios nacionales en favor de otros, debido a la existencia de diferencias
en la eficiencia, la seguridad y el coste entre los distintos sistemas nacionales
de pagos. Como consecuencia de esta competencia, los bancos podran
contar, en el futuro contexto de la Unién Europea, con que estos sistemas de
pagos van a mantener elevados estandares de calidad y precios reducidos, ya

gue sus gestores -privados o publicos- intentaran evitar la pérdida de negocio.

Frente a las fuerzas centralizadoras a medio plazo de los mercados
monetarios europeos, existiran factores en el corto plazo que retardaran dicho
proceso. Junto a la descentralizacién con la que se ejecutara la politica
monetaria Unica, cabe referirse a la importancia que tiene el conocimiento de
la contrapartida en la realizacion de operaciones interbancarias, ya que en
estas operaciones se incurre en riesgos significativos, al tratarse, en general,
en operaciones no colateralizadas. Ante la atomizacion de los sistemas
financieros y las dificultades para conocer con precision la situacion financiera
de otras entidades, cabe esperar que en el mercado del euro, en el que se
estima que podrian operar hasta unas 10.000 entidades, las operaciones
interbancarias se casen primordialmente entre entidades localizadas en un
mismo mercado nacional. Ello no excluye que un conjunto de grandes bancos
comerciales europeos puedan realizar el grueso de las operaciones de
arbitraje entre los distintos segmentos nacionales del mercado del euro,
constituyéndose, de hecho, en el nucleo del futuro mercado integrado

monetario europeo.



Respecto al sistema bancario espafiol, la introduccién de la moneda
Unica debe de representar una reduccion del nivel de los tipos negociados en
el interbancario, de magnitud mayor que la que puedan experimentar otras
posibles fuentes de financiacion bancaria -depdsitos, particularmente-. Esta
influencia reforzara las tendencias impulsoras de una disminucion de los
margenes bancarios en el area del euro, y favorecera particularmente a las
entidades que se apoyan, para su financiacion, en el mercado interbancario,
en perjuicio de las que son oferentes de recursos en dicho mercado. Asi, los
bancos extranjeros operantes en Espafa, entre otros, se veran beneficiados
frente a la mayor parte de las cajas de ahorros, ya que podran reducir el coste
de sus créditos en mayor medida, lo que, a su vez, podra impulsar un aumento

de su inversion crediticia.

En términos generales, la actividad interbancaria tendera a desplazarse
hacia aquellos lugares donde sea mas barata y eficiente. Aspectos tales como
la disponibilidad de colaterales de calidad para operaciones repo, la
flexibilidad y precio de los servicios de liquidacion y la eficacia de los market
makers y otros intermediarios seran muy importantes. Con todo, la intensidad
y la velocidad con la que el mercado interbancario se concentre dependeran
de los costes que tenga la movilizacion de fondos a través del sistema
TARGET, y se veran, en cierta forma, limitados por la ejecucién
descentralizada de la politica monetaria, que mantendra una vinculacion de los
bancos con la plaza donde residan. También serdn muy relevantes las

decisiones que se tomen en el futuro acerca del acceso remoto -es decir, la



posibilidad de que un banco opere con el banco central de un pais donde no
dispone de sucursal-. Esta posibilidad, cuya preparacion, por el momento, se
ha pospuesto, significaria, sin duda, un estimulo adicional a la concentracion

de la actividad interbancaria.

En estas condiciones, la capacidad de las entidades residentes en
Espafia para mantener una cuota significativa de actividad interbancaria en su
plaza, con los beneficios colaterales que ello representa, en términos de su
posicién en los mercados de otros productos financieros, dependera, entre
otros elementos, de la eficiencia de los sistemas de liquidacién en los que se
apoyen, eficiencia que, a su vez, esta vinculada al propio volumen de los
mercados, habida cuenta de la existencia de importantes economias de
escala. En este sentido, Espafia se encuentra en un punto de partida
favorable, en relacion con otros paises candidatos a formar parte de la UME,
ya que dispone del STMD, que es un eficaz sistema bruto de liquidacién, que
ha permitido que ya esté en pleno funcionamiento el segmento nacional del
TARGET y que hayan empezado las pruebas para comprobar los
mecanismos de interconexion, de manera que estén operativos antes de fin
de afio. Por otra parte, una comparacion internacional de algunas medidas de
amplitud y de profundidad de los sistemas de liquidacién de valores y de
transferencias interbancarias existentes en la Uniéon Europea indica que
Espafia es uno de los paises en los que se registra un mayor numero y
volumen de transacciones y en el que la profundidad de los sistemas alcanza

un valor mas elevado. Los mercados espafoles de deuda publica, que



suponen un apoyo importante a la actividad del mercado interbancario,
figuran, también, entre los méas eficientes de Europa. Con todo, es probable
gue las tendencias hacia una mayor concentracion de las operaciones en las
plazas mas importantes acaben prevaleciendo, pero ello requerira un plazo
relativamente prolongado, ya que, por otra parte, durante algunos afios, el
escaso conocimiento mutuo entre los participantes en este mercado seguira

favoreciendo la actividad de los mercados nacionales preexistentes.

Los mercados de deuda presentan ciertos rasgos comunes con los
monetarios. La desaparicion de las monedas nacionales representa un gran
estimulo a la homogeneizacion de los valores emitidos en cualquier pais de la
Union Europea: una vez desaparecido el riesgo de tipo de cambio, los riesgos
de crédito y de liquidez justificaran tan solo diferencias muy pequefas -y
relativamente constantes- entre los precios de unos valores y otros, a lo largo
de toda la curva de rendimientos. En estas condiciones, la eficiencia,
profundidad y liquidez de los diferentes mercados determinaran la localizacion
del negocio. La tendencia a la concentracion de los mercados monetarios
propendera a contagiarse a los de deuda, entre otros motivos porque muchas
de las transacciones interbancarias toman la forma de repos o simultaneas

con deuda.

Sin embargo, ello no debe ser obstaculo para que mercados locales
gue sean suficientemente eficientes puedan mantener cifras elevadas de
negociacion. A su vez, eso mismo puede ayudar a preservar la actividad local

de los mercados monetarios. En este aspecto, el mercado espafiol de deuda



presenta buenas perspectivas, dado el eficaz funcionamiento que ha venido

mostrando en el pasado reciente.

Con todo, y frente a la situacién actual, en la que los mercados de
valores publicos representan, en casi todos los paises europeos, el segmento
mas importante y activo de los mercados de valores, la UME provocara un
declive gradual de su hegemonia, si se cumplen los propésitos y los acuerdos
alcanzados en materia de consolidacion presupuestaria. En ese caso, el saldo
de la deuda publica tendera a estabilizarse en niveles inferiores a los actuales
-en términos relativos al PIB-, y ello reducira el peso de las transacciones con

estos instrumentos en la cuenta de resultados de las entidades.

Por lo que respecta a las entidades espafiolas, la entrada en el
mercado europeo de valores publicos de un gran nimero de participantes
procedentes de varios paises va a favorecer la competencia, reduciendo los
costes de intermediacion y liquidacion -fundamentalmente las comisiones-.
Por otro lado, las entidades bancarias nacionales podrian seguir disponiendo
de una mayor facilidad para el recurso a la deuda emitida por sus respectivos
gobiernos. Al mismo tiempo, la amplia red de oficinas continuara
proporcionandoles un comodo acceso a una amplia base de ahorradores, que
les permitird mantener ciertas ventajas competitivas frente a los intermediarios
bancarios de otros paises de la UME. De este modo, parece que las
entidades nacionales podrian mantener una cuota significativa en la
distribuciébn de deuda publica nacional, si bien esta actividad tendera a

resultar menos remuneradora.



En contraste con estos desarrollos, los mercados europeos de valores
privados -de renta fija y variable- experimentaran, previsiblemente, un auge
notable, por diferentes motivos. A corto plazo, se veran fuertemente
estimulados por los programas de privatizacibn que acompafian a las
estrategias de consolidacion fiscal y liberalizacion econdémica de los paises
participantes en la Unibn Monetaria. También puede tener un cierto impacto el
hecho de que el SEBC aceptara, como colateral en sus operaciones de
crédito -al igual que el TARGET para el crédito intradia-, valores privados con
caracteristicas adecuadas de liquidez y riesgo. A medio y largo plazo, un
escenario de menor ritmo de emisiones de deuda publica, tipos de interés
reducidos y expansion de la inversion institucional, asi como de fuerte
demanda exterior de activos en euros, debe de sostener este auge. Este
segmento es, pues, el que ofrece perspectivas mas prometedoras para las
entidades esparfolas, por su potencial de crecimiento y la posibilidad de

mantener una cuota significativa de mercado.

En efecto, aunque los mercados de capitales, en general,
experimentaran un aumento de la concurrencia, reforzada por la transposicion
a las legislaciones nacionales de la Directiva de Servicios de Inversion (DSI), y
aunque puede preverse una cierta tendencia a la concentracion -las
operaciones de las mayores empresas tenderan a llevarse a cabo en los
grandes centros financieros-, en la mayor parte de los casos, los bancos
mantendran fuertes vinculos histéricos de acceso al cliente y una mejor

posicion para evaluar riesgos especificos. Por otra parte, existe un gran
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potencial en las operaciones de titulizacién, habida cuenta de la fuerte
demanda esperada de este tipo de valores. Con todo, la capacidad de las
entidades espafiolas para sostener cuotas importantes en este segmento del
negocio debe ser apoyada por un mercado secundario eficaz. Aunque
nuestros mercados tienen rasgos satisfactorios -comisiones reducidas y
sistemas de liquidacién competitivos-, es claro que en otros aspectos tienen
gue mejorar todavia, sobre todo en reducir la actual fragmentacion del
mercado (Bolsas, AIAF), que es un obstaculo para alcanzar la maxima

competitividad.

La tendencia hacia la concentracion serd, con toda probabilidad, mas
acusada en los mercados de derivados. Desapareceran los contratos que
existen sobre tipos de interés y tipo de cambio de las divisas nacionales, que
seran sustituidos por derivados similares sobre el euro y, ademas, es
previsible que los derivados sobre la deuda de cada pais vayan siendo
también sustituidos por un Unico contrato sobre una deuda de referencia -los
titulos de los paises con mayor grado de solvencia-. No obstante, si la
volatilidad del diferencial de la deuda de un determinado pais con respecto a
los titulos benchmark fuera mas elevada, existirian mayores incentivos para
gue se continden realizando contratos de futuros sobre la deuda emitida por
ese pais. Si las volatilidades fueran menores, podria bastar con que se
negociara un conjunto de contratos derivados con los que cubrir el diferencial
de rentabilidad. Si la introduccién del euro desemboca en un escenario en el

gue solo exista un derivado europeo que tome como referencia los titulos de
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los paises con mejor rating y contratos sobre los distintos diferenciales, es
previsible que se produzca una fuerte concentracion de operaciones en los
mercados mas grandes, debido a las fuertes economias de escala que se dan
en estos mercados. De esta manera, en los mercados de menor rango,
podrian subsistir algunos contratos sobre indices burséatiles u otros
subyacentes de caracteristicas peculiares commodities, etc.), asi como los
contratos sobre diferenciales de deuda, siempre que estos alcancen el
volumen critico suficiente para llegar a conformar un mercado organizado. No
obstante, otros factores, como el uso de tecnologias de cotizacién avanzadas
o la eficacia de los sistemas de liquidacion, pueden propiciar que algunos
mercados periféricos mantengan un cierto volumen de operaciones, al menos

durante algunos afos.

Por dltimo, la tendencia hacia la concentracion se manifestara,
seguramente, de forma clara e inmediata en los mercados de divisas, donde
los grandes bancos internacionales adquirirAn una posicion dominante. La
competencia impulsard una disminucion de las ya reducidas comisiones y
spreads, a lo que podria sumarse un descenso de los ingresos por la toma de
posiciones especulativas, en un contexto de flotacion del euro frente al dolar y
al yen. Este impacto negativo podria verse parcialmente compensado por una
tendencia al aumento de la contratacion del euro, al convertirse esta moneda
en una de las de mayor uso en transacciones internacionales, y por el
crecimiento del negocio con monedas de los paises emergentes. En este

campo, las entidades bancarias espafiolas pueden tener ventajas
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comparativas para captar un volumen importante del negocio con divisas de

paises latinoamericanos.

No obstante, a la hora de valorar la influencia de los cambios
previsibles en los mercados financieros sobre el sistema bancario, conviene
distinguir entre los diversos grupos de entidades. En el area de banca
mayorista, la Union Monetaria contribuira a acelerar los cambios que han
venido teniendo lugar en los Ultimos afios en Espafia y otros paises europeos.
De este modo, es probable que la globalizacion de los mercados financieros
europeos, asi como el previsible incremento de los volumenes negociados en
los mercados de valores privados -como consecuencia de la disminucion de
los déficit publicos y la utilizacion del papel privado como colateral en
operaciones de politica monetaria-, fomente aln mas los procesos de
desintermediacion por parte de las empresas no financieras, con lo que
disminuiria la importancia del crédito bancario concedido a este sector. Por
otra parte, es probable que las entidades bancarias de mayor dimension
radicadas en los mercados méas importantes tiendan a ganar cuota en el
conjunto del area, favoreciendo el aumento de la concentracion a la que me

vengo refiriendo.

El segmento minorista sera, probablemente, el menos afectado por la
introduccién del euro, al menos en un primer momento, debido a la
persistencia de ciertas barreras de entrada a la competencia exterior. Cabe
destacar, en este sentido, la importancia que seguira teniendo la

disponibilidad de una red amplia de oficinas y el conocimiento directo de la
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clientela, asi como el hecho de gue la escasa armonizacion de los sistemas
de pagos minoristas dificultard la rapida integracion de este segmento de

mercado a nivel europeo.

Sin perjuicio de lo anterior, no hay que descartar sin embargo que
tengan lugar algunos cambios relevantes en el negocio minorista. Asi, las
posibles estrategias defensivas de las entidades espafiolas y de otros paises
contribuirdn a incrementar la competencia, como ya ha ocurrido en los ultimos
afnos. A su vez, la introduccién del euro, al eliminar el riesgo de cambio,
facilitara una mayor competencia entre las entidades europeas en los
segmentos del mercado mas facilmente accesibles, como algunos productos
de pasivo o ciertas operaciones de crédito, como los préstamos hipotecarios.
En este sentido, no hay que olvidar que la Unién Monetaria hara posible la
financiacion de operaciones en el mercado espafiol con pasivos baratos
obtenidos en los paises de origen de las entidades competidoras, por lo que
no seria necesario, como lo es en la actualidad, establecer una red de oficinas

para la captacion de pasivos en pesetas.

Si bien es cierto que muchos de los cambios mencionados en el
negocio bancario al por menor ya estan teniendo lugar, en menor o mayor
medida, en la actualidad, en un futuro mas lejano, la generalizacion de la oferta
de productos minoristas a través de nuevos canales de distribucién basados
en la aplicacién de nuevas tecnologias, junto al desarrollo de sistemas de
pagos minoristas transnacionales rapidos y eficaces, pueden provocar un

cambio sustancial en las condiciones de negocio de este sector. En este
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nuevo contexto, la oficina podria perder importancia como centro de
distribucién, con lo que se podria debilitar la posicion de las entidades que se

basan en una amplia red de oficinas.

Ademas de los factores a los que acabo de referirme, otra de las
consecuencias principales de la entrada en vigor de la Union Monetaria sera
la necesidad de incurrir en algunos gastos extraordinarios, derivados del
necesario proceso de adaptacion de la operativa de las entidades bancarias
al euro, que, légicamente, vendra condicionado por la evolucion de la
demanda de servicios en euros por parte de la clientela. No obstante, es de
prever que la competencia obligue a las entidades a ofrecer una amplia gama
de servicios en euros de manera relativamente rapida, si no quieren
arriesgarse a perder cuota de mercado. Ademas, decisiones como el paso al
euro de la operativa en los mercados de capitales o la reforma de los
sistemas de pagos para aceptar transferencias de fondos, tanto en la unidad
monetaria nacional como en euros, seran factores adicionales que podrian
conducir a las entidades bancarias a una rapida adaptacién al euro, con los

costes que ello conlleva.

En este sentido, el modelo de transicion al euro apunta hacia una
rapida adaptacion de todos los sistemas operativos para ofrecer, desde un
primer momento, una amplia gama de operaciones, tanto en pesetas como
en euros. Ello obligard a la modificacion de numerosos procedimientos y
sistemas, lo que exigird un considerable esfuerzo, que sera particularmente

importante en lo que se refiere a la adaptacion de los sistemas informaticos
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para adecuar los sistemas de pagos a la nueva situacién. En este proceso,
resulta de vital importancia disefiar con la suficiente antelacion los planes
estratégicos adecuados, con objeto de situarse en andiciones favorables
para aprovechar en el futuro las oportunidades de negocio que, sin duda,

traera consigo la Union Monetaria.

A este respecto, como ya se ha dicho reiteradamente, las entidades
deberan continuar con los esfuerzos de reduccidén de los costes operativos
que han llevado a cabo en los Ultimos afios, mediante la implantacion de
sistemas que permitan valorar mejor la rentabilidad de las diferentes lineas de
productos y, de este modo, identificar aquéllas con menores margenes.
También sera necesario proseguir los esfuerzos de racionalizacion de la red

de oficinas, redimensionando la misma si ello fuera necesario.

Por otra parte, sera también necesario establecer planes estratégicos
para adaptarse a un espacio financiero Unico, cuyo ambito geogréfico y
namero de participantes rebasaran en mucho los de los actuales mercados
nacionales. Las entidades deberan delimitar los paises y los segmentos del

negocio en los que desean estar presentes.

Es importante resaltar que, el progresivo desarrollo del mercado unico
europeo abrira amplias oportunidades de negocio a las entidades y mercados
que hayan sabido posicionarse adecuadamente, lo que posibilitara la
obtenciébn de beneficios que compensen con creces los gastos y las

disminuciones de ingresos que puedan registrarse como resultado del
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proceso de adaptacion a la Union Monetaria y de la desaparicion de algunas

lineas de negocio.

No debe olvidarse que el proceso de integracion europea puede
contribuir a potenciar el negocio bancario en diversas areas. La disminucion
de los precios de las operaciones financieras, como consecuencia de la
minoracién de tipos de interés y comisiones y del previsible aumento de la
actividad economica, contribuiran a fomentar el crecimiento de la actividad
financiera, por lo que habrd un mayor volumen de negocio a repartir entre los
distintos intermediarios financieros. Ademas, la consolidacion de una
situacion de mayor estabilidad de precios es previsible que aumente el ahorro
de las familias, brindando asi nuevas oportunidades de negocio a los
intermediarios financieros. Por todas estas razones, la Union Monetaria
suministrara al conjunto de entidades financieras nuevas oportunidades de
negocio que compensaran sobradamente los costes de adaptacion al euro.
Las entidades mas beneficiadas seran las que demuestren una mayor
capacidad de adaptacion a las nuevas condiciones. Cabe esperar que las
entidades financieras esparfiolas estén entre las que sepan aprovechar las
nuevas oportunidades de negocio que brinda el entorno de un mercado
financiero dnico, aunque para ello resulta imprescindible que asuman con
diligencia y anticipacion los inevitables trabajos preparatorios y los necesarios

procesos de adaptacion.
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