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NOTA PREVIA

Este libro ha sido realizado por economistas del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia, en el marco de la amplia gama de trabajos que se
vienen elaborando sobre la Unién Monetaria. En el mismo se exponen
los cambios mas significativos que se derivaran del transito a la moneda
Unica y se realizan ciertas consideraciones sobre el posible impacto de
dicho proceso en el sistema bancario espafiol. Al adentrarse en ese
terreno, los autores realizan una serie de consideraciones que tienen,
inevitablemente, un cardcter conjetural. El interés de los temas que se
suscitan no debe ocultar la incertidumbre que todavia rodea a muchas de
sus posibles implicaciones. Las opiniones expresadas en este trabajo re-
flejan exclusivamente el punto de vista de los autores, que no tiene por
gué ser necesariamente coincidente con el del Banco de Espafia, y de-
ben considerarse con la debida cautela.



INTRODUCCION

La Unién Monetaria Europea (UME) —que, segln el calendario pre-
visto, se producird el 1 de enero de 1999—, y la integracion en ella de
Espafia, tendran repercusiones muy profundas sobre todos los agentes
economicos. Entre ellos, son las entidades bancarias, muy probablemen-
te, las que pueden verse afectadas de forma mas directa.

Sin embargo, son inciertas la intensidad y la rapidez con las que se
manifestaran estos efectos. Esto es asi, fundamentalmente, por la inexis-
tencia de precedentes que puedan ilustrar sobre las implicaciones de un
fendmeno de esta magnitud, pero también porque todavia se mantiene
un cierto grado de indefinicion sobre determinadas caracteristicas del
proceso de constitucion de la UME. Desde distintas instancias interesadas
—Tlos propios bancos, o las asociaciones que los representan, los po-
deres publicos nacionales o comunitarios, ambitos académicos o consul-
toras especializadas— se ha trabajado con gran intensidad para arrojar
luz sobre estas cuestiones, contribuyendo asi a orientar las estrategias
de las entidades o las lineas de politica de las autoridades.

Este vasto conjunto de articulos e informes, elaborados con diferen-
tes propositos y bajo distintos puntos de vista, constituye una base dis-
persa, pero muy valiosa, para intentar articular una visién general del pro-
ceso de unién monetaria con las implicaciones especificas que pueden
deducirse para las entidades bancarias individuales. El presente trabajo
parte de esos estudios, con el propésito de discutir los efectos previsibles
de la instauracion de la moneda Unica sobre las entidades bancarias es-
pafolas. Tales efectos se entienden, principalmente, como una acelera-
cion o intensificacion de tendencias ya presentes en nuestro sistema fi-
nanciero —integracién de los mercados, aumento de la competencia,
disminucién de los margenes—, que ya han dado lugar a ciertas transfor-
maciones. Evaluar hasta qué punto dichas tendencias pueden verse in-
fluidas por la introduccién del euro es una de las metas de este trabajo.

Se trata, por otra parte, de desarrollar, con la mayor concrecién posi-
ble, algunos aspectos especificos de la UME, relacionados con el propio
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disefio de su realizacion. Entre estos se destacan la forma en la que se
instrumentara la politica monetaria Unica y el periodo previsto de coexis-
tencia del euro con las monedas nacionales, que plantea la necesidad de
una serie de decisiones estratégicas, cuyos resultados pueden condi-
cionar notablemente la situacion de partida de las entidades bancarias
ante la culminacion —segun lo acordado, a mediados del 2002— de la
UME.

Las implicaciones de la UME son complejas —en su naturaleza y en
su secuencia—, y pueden resultar diferentes para distintas entidades, se-
gun el tamafo o la especializaciéon productiva de estas. En este trabajo
se presta una atencién especial a dichas diferencias, con el propoésito
Ultimo de presentar unas consideraciones sobre las reacciones estratégi-
cas mas probables de los diferentes tipos de entidades bancarias, que
seran, en Ultima instancia, las que determinen la configuracion del siste-
ma bancario espafiol bajo la moneda Unica.

Para ello, el trabajo se organiza como sigue: en el capitulo | se pre-
senta una vision general de los efectos mas importantes que la unifica-
cion de las monedas europeas —y la desapariciéon de la peseta— puede
tener sobre el conjunto del sistema bancario.

A continuacién se describen las caracteristicas del proceso de consti-
tucion de la UME que resultan mas relevantes para el sistema bancario
—el cambio gradual al euro, y los principios con los que este debe de-
sarrollarse, asi como los rasgos basicos de la instrumentacién de la politica
monetaria Unica europea—, y se identifican las cuestiones que estos as-
pectos especificos suscitan para las entidades bancarias.

En el capitulo Ill se revisan las modificaciones que las entidades ban-
carias tendran que abordar en sus esquemas operativos para afrontar la
transicion al euro. Con todos estos elementos, en el capitulo IV se aborda
un andlisis de los efectos diferenciales de la UME sobre diferentes seg-
mentos del negocio bancario, analisis que permite concluir el trabajo con
unas consideraciones sobre los cambios que puede experimentar el con-
texto en el que se desenvuelven las entidades bancarias, y las opciones
estratégicas de que disponen para poder afrontarlos.
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LA MONEDA UNICA Y EL SISTEMA BANCARIO:
ASPECTOS GENERALES

Las repercusiones del establecimiento de la UME sobre los sistemas
bancarios de los paises que la constituyan han venido centrando el inte-
rés del mundo académico y financiero desde hace ya algun tiempo. El
tipo de actividad que desarrollan las entidades bancarias hace que este
sea uno de los sectores mas directa e inmediatamente afectado por el
cambio de moneda. Sin embargo, a pesar de la existencia de una gran
profusion de analisis sobre este particular, no resulta facil delimitar los
efectos especificos que pueden esperarse de la entrada en vigor de la
UME, debido a que van a superponerse a elementos de cambio que ya
estan actuando. Desde que se dieron los primeros pasos hacia la libera-
lizacion de los distintos sistemas financieros nacionales, diversos facto-
res —como los avances tecnolégicos en el area de la informética y las
telecomunicaciones, la globalizacién e internacionalizacion de los flujos
de capital y los propios procesos de desregulacion— han ido trans-
formando, de forma progresiva, la actividad de las instituciones y los
mercados financieros. Asimismo, el anuncio de la entrada en vigor en
1992 del Mercado Unico de servicios financieros dio lugar a una impor-
tante reestructuracién (1) y a un notable incremento en el grado de com-
petencia en los sistemas bancarios de los paises que componen la Unién
Europea.

Este es, precisamente, el tipo de efectos que se espera que tenga la
UME a medio y largo plazo: un mayor grado de integracién entre los di-
versos mercados financieros, que dara lugar a un aumento de la presién
competitiva en todas las areas del negocio bancario y a una reconsidera-

(1) El numero de fusiones bancarias en la Union Europea pasé de 52 en 1985 a 238
en 1990, aunque decreci6 ligeramente en los afios posteriores. La mayoria de las fusiones
se produjeron entre bancos de un mismo pais, viéndose mas afectado el sector de banca al
por mayor [véase Gros y Lannoo (1996)].
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cion de varios aspectos estructurales de las entidades bancarias, entre
los que se encuentran el tamafio y el tipo de estrategias mas adecuadas
para competir en un mercado de una dimensién mucho mayor. En efecto,
la introduccion del euro supondrd la eliminacion de una de las Gltimas
barreras potenciales a la competencia bancaria —el riesgo de cambio
provocado por la existencia de diversas monedas nacionales—; no obs-
tante, aln quedaran otras barreras —distancia, fidelizacion de la cliente-
la, diferencias juridicas e institucionales, etc.— que, en la medida en que
no se vayan diluyendo por el proceso de consolidacion del Mercado
Unico y supongan realmente barreras importantes en algunas areas del
negocio bancario, podrian contribuir a aminorar el proceso de intensifica-
cion de la competencia inducido por el euro. Pese a ello, muy probable-
mente, la introduccién de la moneda Unica va a suponer un nuevo impulso
al proceso de transformacion de los mercados financieros europeos en la
Ultima década.

Tales transformaciones iran manifestandose, de forma mas o menos
progresiva, en diversos aspectos del negocio bancario. En el corto plazo,
sera en las cuestiones de indole operativa donde se percibiran mas in-
tensamente. En las primeras etapas de la transicion al euro, las entidades
bancarias habran de incurrir en costes significativos, derivados de las
modificaciones que habran de afrontar en sus sistemas contables e infor-
maticos, en la organizacion interna de sus departamentos, asi como en
la preparacion del canje de las actuales monedas y billetes, en los nece-
sarios procesos de formacién del personal y en el asesoramiento a los
clientes. La existencia de un periodo transitorio en el que coexistiran el
euro y las monedas nacionales de los paises que formen parte de la
UME obligara, asimismo, a acomodar esta situacién en los esquemas
contables e informaticos y a la instalacion de convertidores que permitan
expresar el valor de las operaciones en una u otra moneda. Mas ade-
lante, en el capitulo lll, se analizan de forma detallada todas estas cues-
tiones.

Ademas de los costes que va a suponer este proceso de adaptacion
de la operativa bancaria, otro impacto directo de la implantacion del euro
sera un descenso en los ingresos derivados de la negociacion en mone-
da extranjera y de la cobertura de riesgos de tipo de cambio. Estas activi-
dades abarcan la compraventa de divisas en los mercados, el cambio de
moneda minorista, la concesion de créditos y la captacion de depdsitos
en moneda extranjera, operaciones que tienen un reflejo en el balance
de las entidades, asi como también operaciones de cobertura u otro tipo
de compromisos a plazo, reflejadas en cuentas de orden.

Una adecuada valoracién del impacto de la introduccién del euro so-
bre el negocio en moneda extranjera requiere tener en cuenta que la
mayor parte de las operaciones en divisas que realizan las entidades
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CUADRO 1.1

ACTIVIDAD EN MONEDA EXTRANJERA POR TIPO DE DIVISA
(Bancos y cajas) (a)

Composicién del balance Operaciones no vencidas

Activo Pasivo Compra Venta

Monedas fueraUE ............. 66,65 63,94 84,01 84,26
DélarUSA.................... 58,03 55,98 81,00 80,86
Francosuizo.................. 3,35 2,72 1,05 1,39
Yen. . ..o 4,76 4,75 1,86 1,90
otras ....oovviv i 0,51 0,49 0,10 0,11
Monedas UE................... 33,35 36,06 15,99 15,74
Marcoaleman................. 6,42 6,97 7,77 8,45
Franco francés................ 5,32 6,56 1,53 0,91
Escudo.................oo... 4,42 4,25 2,26 2,26
Lira.....ooooveiiii .. 6,17 6,30 1,73 1,72
Ecu.......... ... il 4,48 4,38 0,66 0,75
otras .....oovvvii i 6,54 7,60 2,04 1,65

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Datos referidos a 31 de diciembre de 1996.

bancarias espafiolas se realiza contra doélares, y, por tanto, los ingresos
derivados de este tipo de operaciones no tienen por qué verse muy afec-
tados. Segun la Gltima encuesta realizada por el Banco de Espafia entre
las entidades operantes en el mercado de divisas (2), las transacciones
en las que solo intervienen monedas de paises europeos susceptibles de
pertenecer a la UME apenas alcanzaban el 30 % del mercado en 1995.
Cuando se analiza la composicion del balance en moneda extranjera
(véase cuadro 1.1), se obtienen cifras ligeramente por encima de estas. Asi,
los activos y pasivos en monedas de la Union Europea constituian, a
finales de 1996, un 33 % y un 36 %, respectivamente, del balance en
moneda extranjera. Por otra parte, y segun la informacion sobre opera-
ciones no vencidas de compra y venta de divisas en 1996, recogidas en
las cuentas de orden, las realizadas entre monedas de paises suscepti-
bles de integrarse en la UME no llegaban a un 16 % del total de opera-
ciones en divisas.

De acuerdo con la informacién que se presenta en el cuadro 1.2, las
entidades que pueden verse mas afectadas por la desaparicion de la ne-
gociacién de monedas europeas son las filiales y sucursales de bancos
extranjeros, asi como los grandes bancos nacionales. A finales de 1996,
los compromisos por operaciones de compra y venta de divisas de estos

(2) Véase Banco de Espafia (1995).
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CUADRO 1.2
INDICADORES DE ACTIVIDAD EN MONEDA EXTRANJERA (a)

Resto m :
Grandes Filiales Sucursales Cajas
bancos (b) dengacigﬁgtlza extranjeras extranjeras de ahorros
CUOTA DE MERCADO:
Compra/venta divisas (C) . ... 57,2 25 9,2 25,1 6,0
PORCENTAJE SOBRE TOTAL BALANCE:
Activos moneda extranjera. . . 23,6 7,5 12,6 23,4 54
Pasivos moneda extranjera . . 23,4 6,8 17,6 26,7 2,4
Compra/venta divisas (C) . ... 34,0 8,3 50,3 107,2 4,8

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Datos a 31 de diciembre de 1996.

(b) Se incluyen también las entidades pertenecientes al grupo consolidado de cada uno de los gran-
des bancos.

(c) Incluye operaciones con opciones.

tres grupos suponian algo mas del 90 % del valor total de este tipo de
transacciones, correspondiendo mas del 50 % a los grandes bancos. El
peso en el balance de los activos y pasivos en moneda extranjera de los
grupos mencionados también supera de forma considerable al de las ca-
jas de ahorros y al del resto de la banca nacional. Sin embargo, la apor-
tacion de los resultados por operaciones en moneda extranjera —comi-
siones y resultados por diferencias de cambio— a la cuenta de
resultados solo tiene cierta significacion en la banca extranjera, principal-
mente en las sucursales (véase cuadro 1.3). Segun la informacién que se
presenta en este Ultimo cuadro, los bancos y cajas nacionales se veran
poco afectados, en conjunto, por el descenso de la negociacion en
moneda extranjera que conllevara la moneda Unica, dada la escasa im-
portancia que tienen los ingresos por este tipo de operaciones en el con-
junto de la cuenta de resultados. No obstante, algunas entidades concre-
tas —como, por ejemplo, las que ejercen el papel de corresponsales de
bancos extranjeros o las radicadas en zonas turisticas— pueden experimen-
tar un impacto mayor, y en especial las casas de cambio, que podrian ver
reducida muy drasticamente su actividad.

Si bien la implantacién del euro puede, en efecto, suponer un cierto
descenso inmediato de los ingresos, la previsible reduccién del nivel de
los tipos de interés espafioles seria el elemento con mayor repercusion
sobre la cuenta de resultados de las entidades bancarias a corto o medio
plazo. Esta es la conclusién que parece deducirse de la correlacién posi-
tiva que muestran los margenes bancarios y los tipos de interés de un
conjunto amplio de paises —entre los que se incluyen casi la totalidad de
los que forman la Unién Europea, Estados Unidos, Japon y Suiza— (véa-
se grafico I.1).
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CUADRO 1.3
RESULTADOS POR OPERACIONES EN MONEDA EXTRANJERA

Bancos
espafioles

Cajas

Filiales Sucursales de ahorros

1995 1996 1995 1996 1995 1996 (a) 1995 1996

Valor en miles de millones

depesetas ............... 42 51 7 7 -16 36,5 16 18
Porcentaje sobre margen

ordinario ................. 2,1 2,4 37 34 194 403 11 11
Porcentaje sobre total

balance medio............ 0,07 0,08 0,12 0,0 0,29 042 0,04 0,04

Fuente: Banco de Espafia.

(@) Los datos de 1996 estan distorsionados por el cambio en el criterio de contabilizacion de opera-
ciones de cobertura en algunas entidades, como consecuencia de la aplicacién de la nueva norma de
macrocoberturas incorporada a la CBE 4/1991, en dicho afio.

El descenso de los tipos nominales de interés viene produciéndose
en los ultimos afios, y, de hecho, parece haber contribuido ya a la reduc-
cién de los margenes de los bancos espafioles. Ahora bien, la moneda
Unica supone un impulso adicional a dicho proceso, y reforzara las ex-
pectativas de los agentes de que los tipos se mantengan en el futuro en
niveles bajos. La disminucién de los tipos de interés puede dar lugar a
una reduccién en los margenes de las entidades bancarias, al menos,
por dos vias. En primer lugar, como resultado del diferente grado de res-
puesta que ha caracterizado a los tipos de interés del crédito y de los
depdsitos; en términos generales, los primeros han respondido, en mayor
medida que los segundos, a las variaciones registradas por los tipos de
interés en los mercados monetarios y de deuda publica (3). Una parte
significativa de la reduccién observada en los méargenes durante la déca-
da de los noventa ha sido debida a este tipo de efectos. En segundo lu-
gar, cabe esperar que se produzca un considerable volumen de renego-
ciaciones de créditos que fueron acordados con tipos de interés fijos mas
elevados. Incluso cabe que ciertas operaciones a tipos variables, en la
medida en que las referencias designadas en el contrato se vean modi-
ficadas, o incluso desaparezcan, sean revisadas. En un contexto de ma-
yor competencia, estas revisiones podrian traducirse en la fijacion de
spreads mas reducidos.

Por otra parte, la UME supondréa el paso a un entorno de inflacion
mas baja y estable, y, muy probablemente, de tipos de interés reales mas
reducidos, por lo que incidira en las preferencias de los ahorradores, en
favor de las inversiones a largo plazo —fondos de pensiones, seguros de

3 Véanse Manzano y Galmés (1996) y Sastre (1997).
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GRAFICO I.1
MARGEN ORDINARIO Y TIPOS DE INTERES (a)

ver grafico 1.1

Fuentes: OCDE (1996) y Banco de Espafia.
(a) Periodo 1989-1994.

vida, obligaciones— o con rentabilidades mas elevadas —renta varia-
ble—, y en detrimento de los instrumentos tipicos de la banca, que han
sido hasta ahora los mas importantes en nuestro pais (véase cuadro 1.4).
Igualmente, cabe esperar una mayor disposicién a endeudarse a plazos
largos, que es un rasgo que caracteriza a las economias con tradicién de
inflacién moderada (véase grafico 1.2), asi como un impulso a la emision
de valores. Las mayores posibilidades de diversificacion de las carteras
que ofrecera la UME vy las diferencias en el tratamiento fiscal del ahorro
entre los distintos paises podrian contribuir a restar atractivo a la inver-
sion tradicional en depdsitos bancarios de entidades residentes, e inducir
nuevos procesos de deslocalizacidén de depoésitos. Estos procesos po-
drian suponer un freno al descenso en los tipos de interés del pasivo. Por
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CUADRO 1.4

FAMILIAS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS.
ESTRUCTURA DE LA RIQUEZA FINANCIERA
(Miles de millones de pesetas y porcentajes)

Empresas Familias
1989 1992 1995 1989 1992 1995
Activos . ...l 33.521 43.095 53.961 53.979 69.348 88.533
Efectivo, depdsitos
y valores a corto plazo . 30,8 27,9 26,6 64,1 61,3 57,8
Obligaciones y valores
rentavariable......... 15,8 16,0 18,8 20,0 19,7 23,0
Reservas técnicas
deseguro............ 2,1 2,4 2,6 6,4 9,4 11,7
Créditos............... 44,7 47,8 46,6 6,6 7,7 5,6
Otros ..o 2,1 2,4 2,6 3,0 2,0 1,8
Pasivos ................ 51.720 68.957 81.745 26.496 35.034 40.725
Valores a corto plazo ... 3,0 31 1,8 — — —
Obligaciones y valores
de renta variable . . . . .. 32,8 28,7 31,8 — — —
Créditos............... 60,2 62,8 60,2 91,4 91,9 89,8
Ootros ................. 4,0 5,4 6,2 8,6 8,1 10,2

Fuente: Banco de Espafia.

otra parte, un contexto de mayor estabilidad de los tipos de interés ten-
dera a reducir los beneficios que las entidades bancarias, como inter-
mediarios especializados, pueden obtener de las variaciones en los pre-
cios de los activos financieros y del arbitraje entre plazos de la curva de
rendimientos.

A la presion a la baja sobre los margenes que ejerceran los factores
anteriormente mencionados, habria que unir la derivada del aumento en
el grado de competencia, que inevitablemente resultara de la desapari-
cion de las segmentaciones que todavia introducen los tipos de cambio y
de la mayor integracion de los mercados financieros europeos. En estas
condiciones, el mantenimiento de una rentabilidad adecuada exige la
realizacidon de importantes ajustes en la estructura de costes operativos de
las entidades bancarias. Este proceso ya es manifiesto en nuestro siste-
ma bancario: la informacién de que se dispone indica que las entidades
bancarias han procedido a reducir, de forma constante, sus gastos ope-
rativos desde el afio 1993 —es decir, con cierto retraso respecto al inicio
de la caida en el margen de intermediacion—. En el gréafico 1.3 se pre-
sentan, para aproximar estos conceptos, el nivel de gastos de explotacion
por unidad de activo y el diferencial entre los tipos de interés de activo y
de pasivo. Puede observarse que los gastos de explotacion de los ban-
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GRAFICO 1.2
FINANCIACION A LARGO PLAZO Y TASA DE INFLACION

ver grafico 1.2

Fuentes: Banco de Espafia y Borio (1994).
(a) Periodo 1989-1994.

cos empezaron a disminuir de manera apreciable en 1993, y en 1994 los
de las cajas de ahorros, mientras que el margen unitario, aproximado por
el diferencial de tipos, venia reduciéndose desde el inicio de la década
de los noventa. Como resultado de esta evolucion, el diferencial entre ti-
pos activos y pasivos menos gastos de explotacion unitarios, que puede
considerarse un indicador del beneficio unitario marginal que se obtiene
en la actividad ordinaria, parece haberse estabilizado en los dos Ultimos
afios, tanto en el grupo de bancos como en el de cajas de ahorros, tras
el periodo de rapido descenso de principios de los noventa.

La contencion de los gastos de explotacién contribuird a moderar el
ritmo de descenso del beneficio contable, si bien la introduccién del euro
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COMPONENTES DEL BENEFICIO
UNITARIO MARGINAL

GRAFICO 1.3

ver grafico 1.3

Fuente: Banco de Espafia.
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constituird un elemento de presion adicional sobre los margenes. Aunque
resulta dificil realizar una evaluacién del impacto que pueden tener estas
tendencias sobre la cuenta de resultados de las entidades bancarias,
pueden mencionarse, a titulo orientativo, las estimaciones que han reali-
zado algunos expertos. Asi, la Asociacion Espafiola de Banca Privada ha
estimado que el margen de intermediacion de los bancos puede llegar a
situarse en un valor del 1,80 % de su activo total medio en los dos pri-
meros afos de la introduccion del euro, es decir, 0,30 puntos porcentua-
les por debajo de su valor en 1996. Incorporando una serie de hip6tesis
sobre la evolucion de comisiones y resultados por operaciones finan-
cieras, sobre gastos de explotacion, saneamientos y resultados extraor-
dinarios, prevén que el resultado antes de impuestos descienda también
en 0,30 puntos, hasta un 0,98 %, en relacién con el activo total medio, de
manera que la rentabilidad sobre recursos propios se sitie en un 9,5 %,
casi cuatro puntos inferior a la obtenida en 1996.

Con todo, en el futuro méas inmediato las entidades bancarias han de
prepararse para un cambio permanente en el patrén de sus ventajas
competitivas, que tendera a reducir la importancia de las provenientes
del mas facil acceso a la moneda y a los mercados nacionales. Este he-
cho se dejaréa sentir en todas las areas del negocio bancario, aunque con
diferente intensidad y rapidez. Estos aspectos diferenciales se examinaran
con mayor detalle en el capitulo IV, para lo cual es conveniente repasar,
primero, los factores condicionantes que se derivan del propio proceso
de cambio a la moneda Unica y examinar en detalle las adaptaciones
operativas que las entidades han de afrontar para desenvolverse en la
tercera fase de la UME. A estas cuestiones se dedican los dos capitulos
siguientes.

No debe perderse de vista, sin embargo, que, mas alla de los costes
del proceso de adaptacion, la notable reduccion en el precio de los servi-
cios financieros, derivada de la implantacién de la moneda Unica, induci-
ra un crecimiento de la actividad financiera. Asimismo, cabe esperar que
la consolidacion del euro como divisa internacional con capacidad para
competir con el délar atraiga hacia los mercados financieros europeos
parte de la actividad que, en la actualidad, se desarrolla con otras mone-
das y otros mercados. En términos alin mas generales, la consolidacion
del Mercado Unico y los propios beneficios econémicos de la UME, favo-
recerdan un aumento sostenido de la actividad econémica en un contexto
de baja inflacién. Todo ello deberia contribuir, a mas largo plazo, a una
expansion de la actividad financiera y a una mejora de la calidad del ries-
go crediticio. Estos factores pueden compensar, en una cuantia y en un
horizonte dificiles de determinar, los efectos negativos sobre la rentabili-
dad bancaria anteriormente sefialados.
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EL PROCESO DE CAMBIO AL EURO Y LA INSTRUMENTACION
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA: EFECTOS
SOBRE LA ACTIVIDAD BANCARIA

El impacto del establecimiento de la UME sobre el sistema bancario,
ya descrito en el capitulo anterior en sus rasgos mas generales, se vera
determinado, en sus manifestaciones mas especificas, por las caracteris-
ticas concretas con las que se ha disefiado el proceso de la UME. Proba-
blemente, los aspectos que tengan mas relevancia a este respecto sean,
por una parte, la manera en la que se ha previsto que se instrumente la
politica monetaria y, por otra, la forma en la que se ha decidido que dis-
curra el cambio a la moneda Unica.

Sin embargo, no es previsible que la estrategia de politica monetaria
por la que se decante el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)
tenga una influencia decisiva sobre el desarrollo de los sistemas bancarios.
En este momento, se debate entre optar por una estrategia basada en
objetivos de inflacion o una estrategia basada en objetivos de cantidad
de dinero. La decision final la tomara el Banco Central Europeo (BCE) al
principio de la tercera fase. Dicha decision tendra una influencia escasa
en la forma de instrumentar la politica monetaria Unica.

II.L1. Lainstrumentacién de la politica monetaria Gnica

En este terreno, en cambio, se han producido avances importantes,
de tal forma que ya es posible conocer con cierto detalle como el SEBC
va a ejecutar la politica monetaria en el area del euro (1). Pueden prever-
se cambios en distintos &mbitos de los sistemas financieros como resul-

(1) Véase a este respecto el reciente informe del Instituto Monetario Europeo [IME
(1997)].
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tado de la puesta en marcha de esta politica monetaria Unica. A conti-
nuacion se describen los cambios previsibles mas importantes.

II.L1.1. La integracion de los mercados monetarios

El objetivo instrumental de la politica monetaria ser4 mantener un
tipo de interés a muy corto plazo Unico en toda el &rea. No es dificil ad-
vertir que ello representa que, a este plazo muy corto, los mercados mo-
netarios europeos alcanzaran un alto grado de integracién. Esta podria
llegar a ser total, si la politica monetaria se ejecutara de manera centrali-
zada. Sin embargo, se ha tomado la opcién por un modelo descentraliza-
do, en el que las intervenciones se realizaran a través de los distintos
bancos centrales nacionales, y estos mantendran su papel en la liquida-
cion de los grandes pagos, que se instrumentaran a través de las cuen-
tas que cada banco mantenga con su banco central nacional.

Con este modelo, seguiran existiendo, en principio, los distintos mer-
cados monetarios nacionales; ahora bien, el futuro sistema de liquidacién
de grandes pagos europeos (TARGET) (2) debe permitir el arbitraje prac-
ticamente instantaneo entre estos mercados. Si los bancos pueden obte-
ner fondos en cualquiera de los paises integrantes de la Unién, y la
transferencia de estos fondos es suficientemente rdpida y barata, las di-
ferencias de precios entre unos y otros mercados monetarios nacionales
tenderan a ser insignificantes, aunque en los tramos mas largos podrian
existir pequefias diferencias, que reflejaran valoraciones distintas del
riesgo de crédito.

Un aspecto relevante que conviene resaltar aqui es que la implanta-
cion del euro y del sistema TARGET originara una merma significativa de
los ingresos derivados de la funcién de corresponsal que algunas entida-
des ejercen en cada mercado local: una porcién importante de las érde-
nes de pagos que estas entidades canalizan se trasladara al TARGET, lo
que afectara, particularmente, a las entidades mayores de cada pais, que
son las que suelen ejercer esta funcion de corresponsal de otros bancos
extranjeros. No obstante, este efecto puede ser limitado si, como se
espera, el coste de las transferencias via TARGET va a ser significativa-
mente mayor que el de sistemas alternativos.

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 concentracién. En consecuencia, 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 perde-

(2) Véase IME (1996a).
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ran el papel de entidades dominantes en sus mercados para desenvolver-
se en otro global, donde la concurrencia sera mucho mayor.

Parece incuestionable que determinadas entidades que en la actuali-
dad operan simultaneamente en varios mercados monetarios europeos
tenderan a centralizar sus operaciones de tesoreria en una sola localiza-
cion. Por ejemplo, las sucursales de bancos extranjeros —principalmente,
norteamericanos y japoneses— dispersas por los distintos paises europeos
tenderan a desmantelar sus mesas de tesoreria —que constituyen una
parte importante de su actividad— y centralizar este negocio en un Unico
mercado monetario, obteniendo la liquidez en euros del banco central de
dicha plaza. Procesos similares pueden esperarse de sucursales y filia-
les de bancos europeos con presencia en distintos paises europeos. Es
de esperar que los mercados monetarios mas grandes sean los que ten-
gan mayor capacidad de atraccion de negocio en este proceso.

No obstante, consideraciones de eficiencia en el funcionamiento de
los distintos mercados interbancarios pueden ser igualmente relevantes.
Es previsible, a este respecto, que se produzcan desplazamientos que
hagan perder importancia a algunos mercados monetarios nacionales en
favor de otros determinados por diferencias en la eficiencia, la seguridad
y el coste entre los distintos sistemas nacionales de pagos. Por ello, en
el futuro contexto de la Unién Europea, los bancos pueden contar con
que estos sistemas de pagos van a mantener elevados estandares de
calidad y precios reducidos, en la medida en la que sus gestores —priva-
dos o publicos— intentaran evitar la pérdida de negocio.

Junto a las fuerzas centralizadoras a medio plazo de la integracién de
los mercados monetarios europeos, existiran factores en el corto plazo que
retardaran dicho proceso. De forma adicional al factor ya mencionado de la
descentralizacién en la ejecucién de la politica monetaria Unica, cabe refe-
rirse a la importancia que tiene el conocimiento de la contrapartida en la rea-
lizacion de operaciones interbancarias. En efecto, en las operaciones inter-
bancarias se incurre en riesgos significativos, al tratarse, en general, en
operaciones no colateralizadas. Ante la atomizacion de los sistemas finan-
cieros y las dificultades para conocer con precision la situacién financiera
de otras entidades, suele recurrirse al racionamiento de crédito y, en oca-
siones, simplemente, a negar financiacion interbancaria a determinadas en-
tidades. Esta préactica, que ya existe en los mercados monetarios naciona-
les europeos, es previsible que se generalice en el mercado del euro, en el
que se estima que podrian operar hasta unas 8.900 entidades, cuyo cono-
cimiento mutuo sera escaso. En este sentido, puede esperarse que, en pri-
mera instancia, las operaciones interbancarias se casen entre entidades
localizadas en un mismo mercado nacional. Simultdneamente, habra un
conjunto de big players, los grandes bancos comerciales europeos, que
realizaran el grueso de las operaciones de arbitraje entre los distintos seg-
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mentos nacionales del mercado del euro y que constituiran el ndcleo de un
futuro mercado integrado monetario europeo.

Existen dos aspectos del marco operativo de la politica monetaria Uni-
ca todavia por decidir, cuya concrecion final probablemente influira en la
aceleracion o retardo del proceso de integracion de los mercados moneta-
rios europeos y en la relocalizacién de actividad financiera: a) la centrali-
zacion o no de las operaciones de ajuste por parte del BCE, y b) la conce-
sién o0 no de acceso remoto a las operaciones de politica monetaria.

A continuacion se analizan las posibles implicaciones sobre estas
cuestiones de las decisiones que se tomen en su momento.

a) La centralizacion de las operaciones de ajuste por parte del BCE

El principio de descentralizacion de las operaciones de politica mone-
taria por parte de los bancos centrales nacionales ha impregnado el disefio
del modelo de instrumentacioén elegido para el SEBC. En este aspecto, se
ha avanzado de forma notoria en relacion con las discusiones iniciales,
gue contemplaban, como opcion, modelos mucho mas centralizados.

En el modelo finalmente acordado (3), se ha contemplado una Gnica
excepcién a este principio: en circunstancias excepcionales, en las que
habria que realizar intervenciones muy urgentes, estas serian realizadas
por el BCE, bien directamente, o bien a través de un grupo de bancos
centrales nacionales que operarian en su nombre. Este seria el Unico as-
pecto del marco operativo de la politica monetaria Unica en el que se
romperia el principio de descentralizacion en la ejecucién de las opera-
ciones de politica monetaria.

La falta de consenso sobre este extremo se ha reflejado en el dltimo
informe del IME, que deja abierta la cuestion, al afirmar que el Consejo
de Gobierno del BCE decidira, en su momento, si, en circunstancias ex-
cepcionales, las operaciones de fine-tuning pueden ejecutarse de una
forma descentralizada o centralizadamente por parte del BCE.

La decisién final que se adopte sobre esta cuestién, a pesar de lo
que se ha podido pensar en algin momento, no es de esperar que tenga
una influencia decisiva en la configuracién del mercado monetario del
euro. Al analizar las implicaciones que subyacen a esta controversia,
conviene aclarar, en primer lugar, que es muy pequefio el riesgo de que,
al otorgar al BCE la capacidad operativa de determinadas operaciones

(3) Veéase IME (1997).
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de ajuste, se mine de forma sustancial el principio de descentralizacion.
El marco operativo de la politica monetaria Unica ya acordado contiene
todos los elementos del modelo de instrumentacion que utilizan ciertos
bancos centrales, como el Bundesbank, que asegurardn que el grado de
activismo del BCE en los mercados serd muy reducido. En consecuen-
cia, las operaciones de ajuste serdn la excepcion. Dentro de las opera-
ciones de ajuste se puede distinguir entre las realizadas mediante subas-
tas con un numero limitado de contrapartidas, las llamadas quick tenders
—tal como ejecuta el Bundesbank sus esporadicas operaciones de ajus-
te—, y las operaciones bilaterales con determinados creadores de mer-
cado. Son estas Ultimas las que podrian tener que realizarse centraliza-
damente en situaciones muy excepcionales en la tercera fase, debido a
la falta de tiempo para convocar una subasta —se estima que se necesi-
taria una hora para operar mediante una quick tender—.

Pueden contemplarse dos tipos de situaciones excepcionales en las
gue el BCE puede verse obligado a realizar, de forma muy rapida, opera-
ciones de politica monetaria. En primer lugar, se ha argumentado que al
principio de la tercera fase de la UME pueden producirse fricciones en la
integracion del mercado monetario Unico, de tal forma que la igualacion
de tipos de interés como resultado del arbitraje instantaneo entre los
operadores en los distintos mercados nacionales no se materialice. Esto
puede ser el resultado de una armonizacién inadecuada de los sistemas
de pagos o de la falta de conocimiento entre las contrapartidas de mer-
cados nacionales distintos. En la actualidad, existen ejemplos de friccio-
nes e imperfecciones en los mercados monetarios que derivan hacia
comportamientos de los tipos de interés no siempre en linea con lo que
dicta el principio del arbitraje. Si esto fuera asi, podria producirse un de-
salineamiento de los tipos de interés en mercados nacionales concretos
que requiriera algun tipo de accién por parte del SEBC para asegurar la
unicidad del tipo de interés en el conjunto del area. Esta circunstancia re-
sulta plausible si se tiene presente que los shocks de liquidez en los dis-
tintos mercados nacionales van a producirse de forma muy asincrénica.
Esos shocks se derivan, en gran medida, de los movimientos en las
cuentas del Tesoro con los bancos centrales y de que los calendarios de
pagos e ingresos de los Tesoros en los distintos paises son muy distin-
tos. Ante esta situacion, cabe plantearse si la accion para igualar los ti-
pos de interés, que seria necesariamente muy rapida, la tomaria el BCE
o delegaria en el banco central nacional correspondiente. Esta segunda
opcion parece la mas ldgica. Es dificil argumentar que, enfrentados a
una situacion de este tipo, las intervenciones del BCE directamente en
un mercado nacional concreto vayan a ser mas eficaces.

Otra situacidn, de naturaleza muy distinta, seria aquella en la que
se produjera un movimiento indeseado de los tipos de interés en el
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conjunto del area que exigiera una accion de correccion rapida. Frente
al caso anterior, circunscrito a las primeras etapas de la UME, situacio-
nes de este tipo tendrian un caracter permanente. Por ejemplo, pueden
esperarse situaciones de dificultad en el cumplimiento del coeficiente
de caja el ultimo dia del periodo de computo. Sabemos que en paises
gue tienen un modelo de instrumentacion de la politica monetaria simi-
lar al que se va a implantar en la tercera fase, como es el caso de Ale-
mania, en los fines de mes se producen tensiones fuertes en el merca-
do interbancario. En el caso del Bundesbank, este tolera normalmente
una subida de los tipos hasta el nivel del lombard, dadas las dificulta-
des operativas para realizar intervenciones bilaterales muy rapidas.
Igualmente, puede pensarse en situaciones caracterizadas por inter-
venciones voluminosas en los mercados cambiarios que requieran una
esterilizacién muy rapida en los mercados internos. Ante coyunturas de
este tipo, de caracter global en el mercado monetario, cabe plantearse
si es el BCE el que deberia realizar la intervencion en el mercado mo-
netario o deberia delegar en los bancos centrales nacionales.

Si fuera el BCE el que realizara dichas intervenciones, podria ope-
rar con un namero reducido de contrapartidas, que se elegirian de
acuerdo con criterios de actividad en el conjunto del mercado monetario
europeo, complementados con consideraciones que aseguren la pre-
sencia de contrapartidas de todos o de la mayor parte de los mercados
monetarios. Con ello se lograria una distribucion mas eficiente de la li-
guidez en el mercado monetario del euro, dado el mejor conocimiento
gue cada creador tendria del mercado monetario nacional del que pro-
cede. Es evidente que si las operaciones de ajuste del BCE fueran muy
frecuentes y se suministrara una porcentaje de liquidez importante a
través de ellas, este conjunto de creadores de mercado desempefiaria
un papel muy importante en el mercado monetario del euro, y la tenden-
cia hacia la centralizacién del mercado se intensificaria notablemente.
Sin embargo, tal como se ha argumentado en los parrafos anteriores,
es altamente probable que las operaciones de ajuste constituyan un
elemento marginal de las operaciones de politica monetaria del SEBC,
por lo que no debe magnificarse su importancia en el desarrollo de los
mercados monetarios europeos.

b) La concesion o no de acceso remoto a las operaciones
de politica monetaria

En el contexto de la instrumentacién de politica monetaria del SEBC,
se entiende por acceso remoto la posibilidad de que una entidad finan-
ciera tenga acceso directo a las operaciones de politica monetaria reali-
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zadas por un banco central nacional en una jurisdiccién donde dicha enti-
dad no tiene una presencia fisica. Esta facilidad del acceso remoto no
esta siendo desarrollada dentro del trabajo preparatorio en el IME para la
politica monetaria Unica del SEBC. Sin embargo, tampoco se ha descar-
tado su introduccion en un momento posterior. Cuando se constituya, el
BCE tendra que tomar una decision al respecto [véase IME (1997)].

La cuestion del acceso remoto ha perdido relevancia, una vez que,
dentro del marco operativo de la politica Unica, va a permitirse el uso
transfronterizo de colateral para las operaciones de préstamo del SEBC
[véase IME (1997)]. Esta facilidad va a posibilitar a cualquier entidad de
crédito del &rea del euro garantizar los préstamos que le conceda el
SEBC con cualquier activo de su cartera que esté incluido en las listas
de colateral elegible del tramo 1 definidas por el BCE y con los denomi-
nados activos domésticos (4) incluidos en las listas de colateral en el tra-
mo 2 definidas por cada uno de los bancos centrales nacionales. Los
bancos centrales nacionales actuaran como corresponsales en el caso
de colateral que esté depositado en otra jurisdiccion. Si el uso transfron-
terizo de colateral no se hubiera finalmente adoptado, los incentivos a re-
currir al acceso remoto hubieran sido mucho mayores, dado que la Unica
forma que una entidad tendria de garantizar su endeudamiento con el
SEBC, con activos no depositados en su pais de residencia, seria re-
currir directamente al banco central nacional donde estuviera localizada
la central depositaria correspondiente.

Cabe preguntarse en qué medida pueden existir incentivos adicio-
nales a recurrir al acceso remoto, si esta facilidad estuviera disponible,
y, por tanto, transferir cierta parte del negocio de tesoreria de una enti-
dad financiera de un mercado monetario a otro. Es dudoso que dichos
incentivos sean muy fuertes en el caso de las subastas regulares de
préstamo, una vez que no existiran restricciones en el uso del colate-
ral. Mayores incentivos pudieran existir para las facilidades permanen-
tes de crédito y depésito, asi como al uso remoto, para el cumplimiento
del coeficiente de caja, de saldos en cuentas de tesoreria en distintos
bancos centrales nacionales, dado que estas opciones podrian facilitar
una gestion de tesoreria global mas eficiente, especialmente en el
caso de bancos que sean muy activos fuera de su mercado monetario
nacional y que no dispongan de sucursales en otras plazas europeas.
En cualquier caso, el &mbito que alcance la actividad transfronteriza
dependera, probablemente, de la existencia de diferencias significati-
vas en el coste y en la eficacia de los distintos sistemas de pagos na-
cionales. Sobre esta cuestidn, sin embargo, cualquier valoracion seria
aln prematura.

(4) Vease IME (1997).
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[1.L1.2. Cambios en la posicion financiera de los sistemas bancarios
frente al banco central

La estructura de los balances de los intermediarios financieros —y,
en ocasiones, su cuenta de resultados— se ve afectada de forma sus-
tancial por los instrumentos de politica monetaria, tanto de inyeccién
como de drenaje de liquidez, utilizados por los bancos centrales. Actual-
mente, existe una considerable heterogeneidad de estos instrumentos
entre los distintos bancos centrales europeos, tanto respecto a las carac-
teristicas de los mismos como a su peso relativo. Esto habra de cambiar
al principio de la tercera fase, dado que los instrumentos de politica mo-
netaria utilizados por los bancos centrales nacionales para la ejecucion
de la politica monetaria Unica seran los mismos.

En general, los bancos centrales prefieren estar en posicién acreedo-
ra neta frente al mercado monetario, del tal forma que sus operaciones
de intervencion monetaria sean basicamente de inyeccion. Si esta posi-
cion no se genera de forma natural, como resultado de la evolucién de
los factores autbnomos de generacién de liquidez y de las necesidades
agregadas de tesoreria de los intermediarios financieros, los bancos cen-
trales la pueden invertir, bien de forma compulsiva, imponiendo un coefi-
ciente de caja, o bien mediante un procedimiento mas de mercado, emi-
tiendo certificados del banco central (5). En un buen niamero de paises
de la Unién Europea, estos dos instrumentos representan, o han repre-
sentado en el pasado, un peso importante en el lado del activo del balan-
ce de los intermediarios financieros (véase Escriva y Fagéan).

Bajo esta concepcidn, existe acuerdo de que el SEBC instrumente su
politica monetaria mediante subastas regulares de provision de liquidez.
Si la posicién estructural neta del conjunto de los intermediarios financie-
ros del area del euro frente al SEBC fuera de signo acreedor, esta pre-
visto que esa posicidn se invierta para asegurar el mantenimiento de las
operaciones regulares de financiacion al sistema bancario. Con este pro-
poésito, existe acuerdo para que el SEBC pueda emitir certificados de
deuda. En relacion con la posibilidad de imponer un coeficiente de caja,
no existe una decisién cerrada al respecto, si bien el trabajo preparatorio
en marcha incluye el disefio de un coeficiente de caja para el SEBC.
Este, en su momento, se pronunciara sobre la eventual introduccion de
este instrumento [véase IME (1997)]. Lo mas probable, no obstante, es
que, finalmente, se imponga un coeficiente de caja a las entidades con
las que opere el SEBC, dada la posicion favorable al respecto que man-
tiene un buen nimero de bancos centrales europeos, incluidos los mas

(5) En ocasiones, también se ha recurrido a la venta de parte de la cartera de titulos
del banco central o a la transferencia temporal, mediante swaps, de reservas exteriores.
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influyentes. Si bien el nivel del coeficiente lo decidira el BCE, puede in-
tuirse que, dados los problemas de deslocalizacion de actividad financie-
ra que se derivan del impuesto implicito sobre los intermediarios financie-
ros que conlleva este instrumento, su nivel sera relativamente bajo o, si
fuera mas alto, los activos de caja se remunerarian. La posibilidad con el
coeficiente de caja con un nivel relativamente alto parece, no obstante,
improbable, dado que la principal razén que lo justificaria —una posicion
deudora neta muy voluminosa del SEBC frente al mercado monetario del
euro— no parece que vaya a producirse. Los estudios realizados al res-
pecto (véase Escriva y Fagan) muestran que, a no ser que se produjeran
fendmenos dificilmente anticipables en este momento, el previsible tama-
fio de los factores autébnomos de creacion de liquidez en el balance con-
solidado del SEBC asegura una posicion acreedora neta holgada frente
al mercado monetario, sin necesidad de la introduccién de un coeficiente
de caja o la emisidn de certificados.

Conviene sefialar, no obstante, que esta situacion, que probablemen-
te prevalecera para el conjunto agregado del mercado monetario eu-
ropeo, no tiene por qué reproducirse para cada uno de los mercados
nacionales de los paises participantes en el area del euro. De hecho,
puede esperarse que en los paises en los que actualmente existen coefi-
cientes de caja relativamente elevados, o en los que el banco central tie-
ne emitido un volumen cuantioso de certificados, la necesaria eliminacion
de estos instrumentos al principio de la tercera fase genere una reversion
de la posicién financiera neta de los intermediarios financieros de ese
pais frente el banco central, de forma que pasen de una situacion, en tér-
minos agregados, de demanda neta de liquidez a disponer de un exce-
dente de tesoreria que colocar en el mercado monetario del euro (6).

En el caso espafiol, es altamente improbable que una situacion de
este tipo se produzca al principio de la tercera fase, dados la estructura
de partida previsible del balance del Banco de Espafia —en especial, el
elevado volumen de la circulacién fiduciaria— y el tamafio actual, relati-
vamente reducido, del coeficiente de caja y de los certificados del Banco
de Espafia. No obstante, en el caso de que el BCE decidiera prescindir
del coeficiente de caja, la demanda neta de liquidez del mercado mone-
tario al Banco de Espafia se reduciria. Ademas del efecto sobre la es-
tructura de su balance, una decision de este tipo tendria un cierto impac-
to favorable sobre la cuenta de resultados de entidades de crédito

(6) Conviene matizar, sin embargo, que en algunos paises la activos de caja tienen
en el lado del pasivo del balance de las entidades de crédito, como contrapartida, por una
magnitud similar, créditos subsidiados concedidos por el banco central. Dado que un instru-
mento de estas caracteristicas no esta previsto que sea utilizado por el SEBC, y que la de-
manda de esta liquidez responde, fundamentalmente, al elemento de subsidio que conlle-
va, en estos paises, una vez en la UME, la posicién financiera neta de las entidades frente
al banco central puede quedar basicamente inalterada.
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espafolas. Al nivel actual de los tipos interbancarios y dependiendo de la
hipdtesis que se haga sobre el volumen de los saldos en la cuenta
corriente del Banco de Espafia que las entidades mantendrian para liqui-
dar grandes pagos en ausencia de coeficiente de caja, la eliminacién de
este —o0 su remuneracién a tipos de mercado— generaria anualmente
beneficios adicionales para el conjunto del sistema bancario, en una
magnitud que podria oscilar entre treinta mil y cincuenta mil millones de
pesetas. Logicamente, si el coeficiente de caja del SEBC se situara por
encima del 2 %, no fuera remunerado y la base de pasivos computables
fuera similar a la actualmente vigente en Espafia (7), el impacto sobre la
cuenta de resultados de las entidades espafiolas seria negativo. No obs-
tante, como se ha sefialado anteriormente, es altamente improbable la
introduccion de un coeficiente de caja relativamente elevado; en cual-
quier caso, seria un coeficiente de caja igual para todas las entidades fi-
nancieras del area del euro.

En contraste con los cambios bruscos y subitos que pueden producir-
se en los balances bancarios como resultado de la homogeneizacién
de los instrumentos de politica monetaria del SEBC, la puesta en marcha de
la UME puede afectar a la posicion de tesoreria de las entidades mediante
un proceso mucho mas gradual —pero que cuantitativamente puede llegar
a alcanzar, a medio plazo, magnitudes importantes—, como resultado del
modelo elegido de emisién de billetes por parte de SEBC.

Como es consustancial a una unién monetaria, todos los billetes en
euros, con independencia de donde se pongan en circulacion, tendran
curso legal en el conjunto del &rea. Sin embargo, la emision de billetes
en euros se realizard de forma descentralizada por los distintos bancos
centrales nacionales, que atenderan la demanda de billetes nuevos y
gue, respecto a los billetes que les devuelvan sus bancos residentes, de-
cidiran, con independencia del banco central que los puso en circulacion,
bien destruirlos, si estan deteriorados, o bien re-emitirlos y volverlos a
poner en circulacién. Bajo este modelo, es de esperar que se produzcan
movimientos transfronterizos de billetes por magnitudes importantes,
asociados especialmente a los pagos por servicios turisticos.

Los turistas y otros viajeros, que anteriormente tenian que utilizar la
divisa de pais de destino para realizar pagos, podran ahora utilizar sus
saldos en efectivo en euros. En términos netos, estos movimientos ten-
dran una distribucion muy asimétrica en el conjunto de la UME, dada la
marcada especializaciéon productiva de algunos de estos paises en el ne-
gocio turistico, en gran medida nutrido de turistas procedentes de otros
paises de la Union Europea. En los paises receptores netos de turistas,

(7) Esta es una cuestion que esta por decidir, aunque existe consenso respecto a una
base de pasivos relativamente amplia, en linea con la regulacién espafiola actual.
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dado el flujo de billetes que estos introducirdn en el pais, disminuira la
demanda de nuevos billetes al banco central. Si este fenébmeno tiene una
magnitud suficiente, puede incluso que exista un exceso de billetes en
euros y, que, por tanto, exista una retirada sistematica neta de billetes
por parte del banco central. Simétricamente, en el pais que presente un
déficit neto de ingresos turisticos, aumentara la demanda neta de billetes
al banco central, que sustituir4d ahora parte de lo que anteriormente era
demanda de divisas.

En general, para las entidades financieras residentes en los paises
con un saldo que registre superavit de ingresos turisticos, el nuevo flujo
de billetes les supondrd, en principio, una fuente sustitutiva de liquidez
al endeudamiento con el banco central, con lo que dicho endeudamiento
tendera a reducirse, al menos a medio plazo. Si una entidad concreta se
encuentra ya en una situacion de excedente de tesoreria, este fenéme-
no de «migracién de billetes» hara que su posicién neta acreedora en el
mercado interbancario aumente. La situacidn contraria tendera a produ-
cirse en los paises en los que el saldo neto de ingresos turisticos sea
deficitario.

II.2. El proceso de cambio al euro

La forma en la que se ha disefiado el paso a la moneda Unica puede
tener importantes consecuencias para el entorno en el que se desen-
vuelvan las entidades bancarias. En efecto, durante un periodo de, al
menos, tres afios coexistiran el euro y las monedas nacionales. La poli-
tica monetaria se ejecutara en euros; los mercados organizados decidi-
ran cuando, dentro de este periodo, daran el paso a la negociacion en
euros; los agentes econémicos, en general, seran libres para demandar
y ofrecer productos y servicios financieros denominados en euros o en
las monedas nacionales —principio de no obligacion, no prohibicion—;
las transacciones en efectivo se haran exclusivamente en moneda na-
cional —no existiran billetes y monedas en euros hasta el 1 de enero del
2002—.

Es decir, existira un periodo relativamente largo en el que los ban-
COS van a tener que operar, simultaineamente, en moneda nacional y en
euros, antes de que, a partir del 1 de julio del 2002, todas las operacio-
nes se realicen en euros. Esta posibilidad obliga a importantes adapta-
ciones —que se comentan en el capitulo siguiente—, y que conllevan
costes significativos, de manera que pueden constituir un elemento
muy importante de la estrategia con la que los bancos afronten la UME.
De como gestionen las adaptaciones en el periodo transitorio depende-
r4, a su vez, su posicion de partida en la UME plena.
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En principio, los bancos tienen dos estrategias extremas: la primera
consiste en reducir al minimo las adaptaciones necesarias. Ello significa
continuar funcionando como bancos «monodivisa» —la moneda nacio-
nal, I6gicamente, ya que las transacciones en efectivo se harian en mo-
neda nacional— y arbitrar los mecanismos necesarios para funcionar en
euros en los sistemas de grandes pagos —que pasarian pronto a euros,
en virtud de la denominacién de las operaciones de politica monetaria—.
El grueso de la transformacion a euros tendria lugar al final del periodo
transitorio. Con ello, los bancos se ahorrarian buena parte del coste de
funcionar en régimen de coexistencia de monedas e, incluso, podrian
aprovechar para su transformacion la experiencia anterior. En contrapar-
tida, esta opcion implica asumir una menor capacidad de competir en la
oferta de productos y servicios bancarios denominados en la moneda
Unica.

La otra opcién consiste en abordar los preparativos, con el fin de que
la entidad esté en condiciones de ofrecer su gama de productos y servi-
cios en moneda nacional y en euros, de manera indistinta, desde el pri-
mer momento de la UME. Légicamente, esta opcidn supone incurrir en
los riesgos y costes antes comentados.

La eleccion estratégica de cada entidad dependera de muchas varia-
bles: entre ellas esta, sin duda, la configuracién concreta de su negocio y
los factores especificos de coste, pero también las acciones colectivas
y las medidas que tomen las autoridades, las cuales determinaran el gra-
do de libertad de eleccion del que efectivamente dispongan las entida-
des. En todo caso, esta decision vendra fuertemente condicionada por la
evaluacién que se haga de un conjunto de aspectos criticos sobre los
que existe un grado notable de incertidumbre. Entre estos pueden desta-
carse brevemente:

a) El calendario relevante para las entidades de un pais concreto.
Este calendario viene, en principio, determinado por la fecha
mas probable de entrada de dicho pais en la UME. En el caso
concreto de Espafia, parecen haber aumentado notablemente
las posibilidades de que sea miembro fundador del area del
euro. Esto deberia representar un incentivo para una adaptacion
en profundidad a las exigencias derivadas de la coexistencia de
monedas. No debe olvidarse, sin embargo, que, incluso si Espa-
fla no entrara en la UME a comienzos de 1999, podria haber una
demanda significativa —aunque seguramente menor que en el
caso contrario— de productos y servicios en euros, alimentada
por la estrecha vinculaciéon de nuestra economia con la UME y
por la posibilidad de una pronta integracion. Seria, por tanto, ra-
zonable que, aun cuando Espafa no fuera miembro inicial de la
UME, las entidades continuaran los trabajos requeridos para
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b)

<)

d)

afrontar la coexistencia de monedas. Seria necesario, en todo
caso, considerar esta adaptacién para las sucursales o filiales
gue tuvieran las entidades espafiolas en el area del euro, lo que
implica que buena parte del trabajo podria tener que hacerse
bajo cualquier hipétesis de configuracién de la UME.

La extensién y la intensidad de la demanda de los distintos tipos
de clientes —y para distintos tipos de productos de denominacio-
nes alternativas—. Ello determinaria hasta qué punto disponer
de productos y servicios denominados indistintamente en euros
y pesetas es un elemento competitivo importante.

La fecha en la que se produzca el cambio de denominacion en
los distintos mercados de instrumentos publicos y privados. Evi-
dentemente, cuanto mas rapido sea este cambio, una parcela
mayor de la actividad de los bancos se desarrollara en euros. La
importancia relativa de la operativa en estos mercados puede, se-
gun sea la estructura del negocio de cada entidad, impulsar un
cambio mas o menos rapido al euro en muchas entidades, segin
sea mas temprano o tardio el que se opere en los mercados.

La velocidad y la fuerza con la que se manifieste la tendencia a
la concentracion de la actividad en los mercados financieros. In-
cluso en el caso de que los mercados financieros locales conti-
nuaran operando en pesetas, si la tendencia a la concentracion
fuera rapida e intensa —como es mas probable que ocurra pron-
to al euro si los mercados domésticos no cambian—, los bancos
desarrollarian una actividad muy importante en otras plazas vy,
seguramente —por tanto—, en euros. En estas condiciones au-
mentan los incentivos para un ajuste mas rapido y completo.

Las estrategias de los competidores —nacionales o internacio-
nales—. En la medida en la que las entidades individuales juz-
guen que sus rivales pueden utilizar una adaptaciéon mas com-
pleta a la dualidad monetaria como un elemento de
competencia, su incentivo para hacer lo mismo aumentara nota-
blemente.
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LA ADAPTACION DE LA OPERATIVA BANCARIA AL EURO

Segun lo descrito en el capitulo anterior, las entidades bancarias tie-
nen dos opciones extremas, a la hora de abordar su adaptacién al euro.
La primera consistiria en introducir cambios, al principio de la tercera
fase de la UME, Unicamente en lo que respecta a sus transacciones
con el banco central y a las operaciones en los mercados interbancarios
—que se desarrollarian en euros—, y mantener el resto de su operativa
en pesetas, utilizando mecanismos ad-hoc —asimilables a los que ahora
se utilizan para procesar las transacciones en divisas— para atender la
demanda de su clientela de productos en euros (1). La conversién del
grueso de sus procedimientos tendria lugar, de manera simultanea, al
final del periodo transitorio, cuando desaparecieran las denominaciones
nacionales, de forma que se reducirian al minimo los problemas opera-
tivos de la coexistencia de diferentes denominaciones.

La otra opcién extrema es realizar todos los ajustes necesarios para
que, desde el 1 de enero de 1999, el banco estuviera en condiciones de
ofrecer toda su posible gama de productos y servicios en euros y en pe-
setas, de manera indistinta. Esta opcién significa, sin duda, afrontar unos
mayores costes iniciales y gestionar un esquema operativo mas comple-
jo durante el periodo transitorio, para, al final de este, volver a un esque-
ma «monodivisa», una vez que el euro sea la Unica denominacion exis-
tente en la Unién Europea.

Como ya se ha comentado, la eleccion entre uno u otro modelo de-
pendera de distintos factores, sobre los que existe cierto grado de incerti-
dumbre —la demanda esperada de productos y servicios en euros, las
decisiones de las autoridades y de los organismos rectores de los merca-
dos en relacion con el cambio al euro, las reacciones de los competido-

(1) En este caso, Unicamente se requeriria introducir convertidores en las liquidacio-
nes de los distintos sistemas de pagos a través del Banco de Espafia, que siempre vendrian
denominadas en euros.
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res, etc.—, y de los costes que representa la adaptacion «completa», en
comparacién con otras opciones. Para ilustrar este Gltimo aspecto,
en este capitulo se repasan los cambios principales que entrafia una
adaptacién «completa» de la operativa de las entidades de depésito a la
coexistencia de monedas. Para ello, y siguiendo la linea del estudio pre-
sentado por la Asociacion Bancaria Alemana (2), la actividad de las enti-
dades se divide en las areas siguientes:

— Sistemas de pagos internos.

— Negocio extranjero.

— Contabilidad.

— Operaciones de activo y pasivo.
— Mercados monetarios.

— Mercados de capitales.

Ademas, siguiendo en este caso los supuestos contenidos en el in-
forme de la Asociacién Bancaria Espafiola (AEB) (3), se considera que,
desde un primer momento, se ofreceran servicios en euros a todos los
niveles, que la transformacion de las distintas cuentas de clientes se
hara de manera progresiva y a peticion de los mismos hasta el final del
periodo transitorio —1 de enero del afio 2002—, y que la conversién de
la contabilidad se realizara en esa fecha por todas las entidades simulta-
neamente. El escenario planteado en el documento de la AEB es, hasta
ahora, el Unico conocido, pero otras organizaciones y entidades banca-
rias —CECA, grupo de cooperativas de crédito, grandes grupos banca-
rios, etc.— estan también trabajando sobre este tema, de manera que
podria no ser este el modelo definitivo de adaptacion al euro del sistema
bancario espafiol. Tan solo existen acuerdos firmes en el proceso de re-
forma de los sistemas de grandes pagos y en el proceso de conversion
de los mercados de deuda publica, areas en las cuales el trabajo prepa-
ratorio avanza a buen ritmo.

Teniendo en cuenta las consideraciones expuestas, a continuacion
se comentan los principales problemas que planteara la introduccion del
euro en cada una de las areas consideradas.

lll.1. Sistemas de pagos internos

La adaptacion al euro de la operativa de los distintos sistemas de pa-
gos internos existentes en Espafia es uno de los aspectos que mas pro-

(2) Asociacién Bancaria Alemana (1996).
(3) AEB (1996).
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blemas plantea, debido a la necesidad de alcanzar acuerdos entre los
distintos participantes en los mismos, y al gran volumen de programas y
procedimientos operativos que es necesario reformar. Ademas, debe te-
nerse en cuenta que en ninglin momento puede interrumpirse el proceso
de funcionamiento de los sistemas establecidos. El proceso en si puede
no ser muy complejo técnicamente, pero esta exigiendo una notable de-
dicacioén de tiempo, personal y recursos informaticos, a fin de resolver los
multiples inconvenientes que se estan planteando durante todo el proce-
so de adaptacion. A continuacion se analizan brevemente las principales
consecuencias del proceso de adaptacién al euro, distinguiendo entre los
sistemas de pagos mayoristas y los minoristas; por dltimo, se haré refe-
rencia a los sistemas de pago con tarjetas.

l11.1.1. Sistemas mayoristas

En primer lugar, se esté trabajando en el proceso de adaptacion del
Servicio Telefénico del Mercado de Dinero (STMD), a fin de transformar-
lo en un sistema bruto de liquidacién en tiempo real —en la actualidad,
las posiciones se liquidan al final del dia— para cumplir las exigencias
del proyecto del futuro sistema de grandes pagos europeos TARGET.
Segun el proyecto de reforma disefiado (4), esta transformacion se esta
efectuando por fases, incorporando paulatinamente las distintas opera-
ciones de movimiento de fondos que hoy se canalizan a través del
STMD. El proceso deberia estar terminado en 1998, ya que el sistema
debe estar listo para funcionar al inicio de la tercera fase. También se
esta desarrollando el componente Interlinking, que servira de conexion
entre los distintos sistemas nacionales, para antes del verano de 1997,
fecha en la que comenzaran las pruebas del sistema TARGET. Por (lti-
mo, esta practicamente ultimada la armonizacion de los distintos horarios
y dias habiles en cada mercado nacional, asi como el establecimiento
del sistema de tarifas por los servicios de transferencia efectuados.

Todo ello esta exigiendo un esfuerzo por parte del Banco de Espafia
y las entidades bancarias; en primer lugar, para llegar a acuerdos sobre
las caracteristicas de los nuevos sistemas; posteriormente, para adaptar
los actuales procedimientos de liquidacion. Ademas, el paso de un siste-
ma de liquidacion al final del dia a otro en tiempo real exigird un cambio
en la gestién de tesoreria de las entidades bancarias, ya que, con el sis-
tema actual, las entidades bancarias tienen libertad para disponer de sal-
dos en descubierto durante el dia. A partir de mayo de 1997, con la en-
trada en vigor del nuevo sistema, los responsables de la tesoreria

(4) Veéase Banco de Espafia (1997), cap. 6.
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deberan asegurarse de la existencia de saldo suficiente en sus cuentas a
lo largo del dia, a fin de evitar la acumulacién de operaciones pendientes
de liquidacién por falta de fondos. Si bien esta previsto introducir meca-
nismos de concesioén de créditos intra-dia por parte del Banco de Espafia
—garantizados por titulos de la cartera de valores de renta fija de las en-
tidades bancarias—, asi como sistemas de gestién de colas en las érde-
nes de pago, la implantacion del nuevo sistema exigira un cambio en la
operativa actual de los tesoreros, ya que, aun con la inclusién de dichos
sistemas, podrian presentarse problemas para conseguir la liquidacion
de operaciones, dado que el volumen de crédito intra-dia que se alcanza
en ocasiones con el sistema actual seria dificil de instrumentar, pese a la
introduccién de los mecanismos de correccién comentados.

Por otra parte, se ha procedido a la reforma de los procedimientos
operativos de la Camara de Compensacion de Madrid en su actividad ca-
nalizadora de grandes pagos (5), para que cumpla los criterios exigidos
por el IME (6). Ya se han terminado los trabajos necesarios, en especial
los destinados a garantizar que el sistema no falle en la liquidacion si se
produce un incumplimiento por parte de alguna entidad, y esta previsto
que en mayo de 1997 el nuevo modelo sea ya plenamente operativo (7).

l11.1.2. Sistemas de pagos minoristas

Los cambios que habra que llevar a cabo en los sistemas minoristas
son mas complejos que los de los servicios de grandes pagos, ya que en
este caso sera necesario, por una parte, adaptar los sistemas a la opera-
tiva con euros y, por otra, duplicarlos, a fin de que los diferentes meca-
nismos de transferencia de fondos existentes puedan garantizar la reali-
zacidn de operaciones en euros y en pesetas —en los sistemas
mayoristas entre bancos todas las transacciones seran convertidas a eu-
ros al principio de la tercera fase—; estos ajustes deberian estar terminados
al inicio del periodo transitorio, a fin de facilitar la realizacion de 6rdenes
de pago minoristas, tanto en pesetas como en euros, tal y como dispone
el proyecto de reglamento del consejo para la introduccion del euro.

La posibilidad de canalizar operaciones en dos denominaciones a
través de los sistemas de pagos nacionales requiere modificaciones tan-

(5) En la actualidad, también se usa para ciertos pagos minoristas, pero se pretende
gue todos ellos se traspasen, antes de 1999, al Servicio Nacional de Compensacion Elec-
trénica (SNCE).

(6) Estos criterios recogen los establecidos en el Informe Lamfalussy [véase Banco
de Espana (1997), anejo 4].

(7) Para una explicacion méas detallada del proceso de reforma, véase Banco de Es-
pafia (1997), cap. 6.
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to de la operativa interna de las entidades bancarias como de los proce-
dimientos que actualmente utilizan los sistemas de pagos. A este respec-
to, existe un acuerdo de la «Comisién Asesora del Sistema Nacional de
Compensacion Electrénica» para el uso en el SNCE de las dos denomi-
naciones.

A nivel interno, cada entidad debera determinar a qué tipo de cliente-
la autorizard la realizacion de 6rdenes de pago o emisién de documentos
de cobro en moneda distinta a la de denominacién de la cuenta —segun
el modelo de la AEB, cualquier cliente podra ordenar un pago en la mo-
neda que desee—. Por otra parte, también se deberan definir las caracte-
risticas de los documentos de cobro y pago —cheques, letras, recibos,
etc.—, para que puedan recoger en su contenido el tipo de moneda en
gue se han emitido; en este caso, debera llegarse a un acuerdo minimo
de estandarizacion con el resto de entidades y, en el caso de las letras y
pagarés, con la Administracion.

Asimismo, debera establecerse un mecanismo de convertidores, a fin
de poder asentar érdenes en euros en cuentas en moneda nacional, o vi-
ceversa, y definir acuerdos de redondeo, en linea con lo dispuesto en los
articulos 4 y 5 del actual proyecto del Consejo sobre el reglamento de in-
troduccién del euro.

Para el conjunto del sistema, debera establecerse una serie de con-
venciones 0 normas sobre los siguientes aspectos:

— Si, como parecer ser, se optara (8) por la creacién de estructuras
paralelas para procesar las érdenes emitidas en pesetas y en eu-
ros, todos los sistemas actuales de intercambio de documentos
—tanto informaticos como camaras— habrian de duplicarse. Los
documentos se tramitarian por los sistemas correspondientes a la
unidad monetaria en que son emitidos/ordenados, al igual que to-
dos los importes subsidiarios de la operacion —comisiones, VA,
etc.—. Para ello sera necesario establecer los requerimientos téc-
nicos de los distintos sistemas de intercambio que permitan ope-
rar en dos denominaciones simultaneamente. Ello implicaria que
el sistema deberia poder identificar en qué moneda esta emitida
la orden, a fin de procesarla adecuadamente y luego poder dar in-
formacion sobre las distintas operaciones procesadas por el siste-
ma, diferenciandolas por monedas.

— La liquidacion final, a través del Sistema Nacional de Liquidacion,

se haria en euros, por lo que seria necesario convertir a euros los

(8) Este modelo es el que se esta discutiendo actualmente, pero ain no se ha alcan-
zado un acuerdo definitivo sobre las caracteristicas del futuro sistema de pagos minorista.
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saldos generados por el sistema de intercambio en pesetas, a fin
de determinar el importe final del saldo que debe anotarse en las
cuentas de las entidades participantes.

— Es preciso establecer procedimientos para detectar y subsanar
errores en el redondeo en el momento de la conversién de los
saldos en pesetas. En principio, y dadas las caracteristicas del
sistema —gestion paralela—, no deberian presentarse problemas
de conversiones multiples, ya que euros y pesetas se compensa-
rian por separado, minimizando el nimero de conversiones.

— En las comunicaciones entre el banco y el cliente sera necesario
crear una estructura para las operaciones en euros que contemple
el uso de decimales. Si la orden estd denominada en una moneda
distinta a la de la cuenta, habra que informar también del contrava-
lor de la operacién en la moneda de la cuenta, que sera el importe
que se asiente en la misma. En la informacion remitida al cliente
sobre su cuenta, sera necesario crear un nuevo registro informativo
con el importe y el tipo de la moneda de la operacion, cuando esta
no sea coincidente con la de la cuenta. Segun el informe de la
AEB, las modificaciones en los soportes actuales para llevar a cabo
estas transformaciones no serian muy importantes, y tan solo re-
gueririan algun cambio las operaciones de remesas de efectos.

— Habria que considerar si las cuentas denominadas en monedas
de paises de la UME serian aptas para la realizacion de pagos
internos y en qué condiciones, es decir, si se exigiria su transfor-
macién a euros, o bien si, directamente y sin necesidad de con-
version, se aceptaria que el titular cursara érdenes de pago sobre
Su cuenta, tanto en euros como en pesetas.

— Seria necesario revisar diversos acuerdos establecidos entre las
entidades bancarias, como las tarifas aplicadas en las distintas
operaciones, los contratos de corresponsalia, los limites de trun-
camiento para cheques y otra serie de limites e importes maxi-
mos y minimos vigentes para diversas operaciones.

Como se puede observar, se esta realizando un esfuerzo importante
por parte de las entidades bancarias para adaptar el actual sistema de
pagos minoristas a la posibilidad de operar con dos denominaciones, si
bien el proceso no ofrece, en principio, grandes dificultades técnicas, las
especiales caracteristicas de las redes de pagos automaticas minoristas
obligaran a dedicar abundantes recursos informaticos y de personal, de
forma que el sistema sea operativo lo antes posible, una vez que se haya
entrado en la tercera fase de la UME. Por ello, es conveniente que las
entidades que utilizan estos sistemas de transferencia de fondos alcan-
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cen rapidamente los acuerdos técnicos y de procedimiento minimos para
poder iniciar cuanto antes los trabajos de adaptacion. A este respecto,
cabe destacar el caso de Alemania, donde las entidades bancarias ya
han llegado a un principio de acuerdo sobre algunas de las caracteristi-
cas del sistema de pagos durante el periodo de transicion. Por lo que se
refiere a Espafia, no existe aun un documento equivalente; en el de la
AEB, al que ya se ha hecho referencia, se proponen algunas de las posi-
bles caracteristicas del modelo espafiol. Ademas, se estan celebrando
reuniones entre los representantes de las entidades bancarias espafiolas
y el Banco de Espafia, encaminadas también a discutir la futura estructu-
ra de los sistemas de pagos.

Una vez alcanzado dicho acuerdo, se podria determinar qué progra-
mas y procedimientos seria necesario reformar, para, finalmente, realizar
una evaluacidon mas precisa de los costes del proceso de adaptacion en
esta area, que sin duda seran los mas importantes de todo el proceso de
introduccioén del euro.

[11.1.3. Sistemas basados en tarjetas

Los sistemas de pago a través de tarjeta también deberan adaptarse
a la operativa con euros. Lo primero que habra que decidir es si durante
el periodo transitorio se aceptara que un cliente opere con su tarjeta tanto
en la denominacién de su cuenta de tarjeta como en la alternativa, o si,
por el contrario, solo se procesaran transacciones en la denominacion de
la cuenta a la que esta vinculada la tarjeta. En el primer caso, habria que
remodelar las tarjetas actuales para permitir el uso de dos denomina-
ciones distintas.

Sea cual sea el modelo elegido, habria que habilitar los terminales de
punto de venta (TPV) y los cajeros automaticos (ATM).

En los TPV, serd la moneda de la terminal la que determine la mone-
da de la transaccion, si bien la informacion deberia facilitarse en las dos
monedas. La solicitud de autorizacion de la operacion se hara en la mo-
neda de la transaccion. En consecuencia, los TPV actuales habran de
ser modificados para que puedan fijar la moneda en la que van a operatr,
para que puedan tratar decimales y para que puedan convertir los impor-
tes de una moneda a otra, lo que permitiria la gestion de las autoriza-
ciones y la provisién de informacién sobre las operaciones en ambas mo-
nedas.

Los ATM solo dispensaran pesetas hasta el 31 de diciembre del 2001,
pero podria ser necesario adaptarlos para que proporcionaran informa-
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cion de la cuenta del cliente y denominaciones que acepten cheques u
otras 6rdenes de pago en ambas denominaciones. A partir del 1 de enero
del 2002 se irian modificando los ATM para que proporcionaran billetes
en euros.

El extracto y la liquidacion de las operaciones realizadas con la tarje-
ta estaran denominados en la moneda en que esté denominada la mis-
ma, aunque podria facilitarse también el contravalor en la otra moneda.

Una vez efectuado el cambio a euros, sera necesario recalcular todos
los limites existentes, asi como las comisiones aplicables en las diversas
operaciones, para adaptar sus importes a euros y comunicar los mismos
a los distintos usuarios del sistema.

Las nuevas tarjetas monedero también tendrian que adaptarse para
ofrecer la posibilidad de operar en ambas monedas, cargando la tarjeta
con euros o pesetas. Ello exigiria instalar convertidores en los puntos de
carga, asi como un mecanismo para indicar al sistema en qué moneda
se va a operar.

Seria conveniente que las distintas entidades implicadas en el sis-
tema de pagos con tarjetas llegaran cuanto antes a un acuerdo sobre
el modelo elegido para efectuar la adaptacion. El proceso de cambio
sera laborioso, porque afecta a numerosos procesos de tratamiento,
almacenamiento e impresién de datos, y a muchos dispositivos y peri-
féricos, como ATM, TPV, impresoras, lectores, dispensadores de mo-
neda, etc. A ello habria que afiadir el elevado nimero de tarjetas en
circulacién y el gran parque de terminales punto de venta y cajeros au-
tomaticos existente en Espafia. Ademas, en algunos casos habria que
modificar los acuerdos establecidos con empresas comerciales para el
uso de sus terminales de venta, a fin de adaptar su operativa a euros.

[1.2. Departamento extranjero

En primer lugar, habria que decidir sobre el futuro funcionamiento de
las cuentas denominadas en monedas de la UME y si se permitiria su
utilizacion para pagos internos, admitiendo la emision de 6rdenes contra
las mismas en pesetas y euros. En ese caso, posiblemente la administra-
cién de las mismas pasaria a ser competencia del departamento de
cuentas nacionales, saliendo del area de extranjero.

Por otra parte, habria que determinar algunos aspectos adicionales,
como las comisiones por los servicios de pagos en cuentas denominadas
en monedas de la UME —ya que no serian aplicables las actuales comi-
siones de cambio y desaparecerian también los margenes comprador-
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vendedor (9)—, o las caracteristicas de los documentos internos para ca-
nalizar érdenes de pago a través de estas cuentas. También seria nece-
sario adaptar los procedimientos actuales a la normativa sobre conver-
sion y redondeo entre las monedas de la UME contenida en el proyecto
de legislacion del Consejo (10).

Otro problema que se plantea es la reconversion de todos los contra-
tos de operaciones denominadas en monedas que van a desaparecer. En
principio, todos aquellos contratos de los que se deriven transacciones
entre antiguas monedas de la UME y otras divisas no sufririan variacion,
guedando sustituida la moneda respectiva por el euro —en las operacio-
nes a plazo, habria que determinar el nuevo diferencial de tipo de interés
para recalcular el valor de los contratos pendientes de vencimiento—. No
obstante, en algunos contratos los indices de referencia podrian desapa-
recer, como consecuencia de la sustitucion de las monedas nacionales,
por lo que seria necesario establecer indices alternativos.

Otros contratos, que anteriormente cubrian riesgos de cambio o
de diferencias de intereses entre monedas de la UME, perderan su razén de
existir, al haber desaparecido el riesgo que cubrian, por lo que sera ne-
cesario llegar a un acuerdo sobre su tratamiento —liquidacién anticipada
0 mantenimiento hasta su vencimiento—, y, en su caso, sobre el posible
impacto que ello tendria en la cuenta de resultados. Es, por tanto, conve-
niente analizar qué contratos pueden quedar afectados, a fin de evaluar
su volumen y poder determinar el alcance de los problemas que puedan
plantearse.

En el resto de las operaciones en esta &rea de negocio no sera nece-
sario realizar grandes esfuerzos de adaptacién, ya que su operativa es,
por definicion, multidivisa; la introduccién del euro solo supondra, durante
el periodo transitorio, operar con una divisa mas. Tan solo podria ser ne-
cesaria la revision de algunos contratos de créditos documentarios, cré-
ditos a la exportacién u otras operaciones de apoyo a transacciones co-
merciales.

Por ultimo, habria que redisefiar la politica de margenes y comisio-
nes de las operaciones en moneda extranjera, a fin de establecer los
NuUevos precios en euros y reajustar sus niveles a una situacion en la que
la competencia ser& mucho mayor que antes de la desaparicion de los
mercados nacionales.

(9) Con anterioridad, los costes del servicio de pagos a través de estas cuentas esta-
ban cubiertos por la comision de cambio y el diferencial comprador-vendedor.

(10) Recogida en el articulo 4 de la propuesta del Consejo sobre algunas disposicio-
nes relativas a la introduccion del euro. En principio, el cambio deberia hacerse convirtien-
do la cantidad a euros, redondeando hasta el tercer decimal, para luego convertir esa canti-
dad en la otra moneda, redondeando hasta la fraccion existente mas préxima.
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I1.3. Contabilidad

La adaptacién de la contabilidad a la nueva moneda se producira
cuando se decida que las cuentas internas pasen a denominarse en eu-
ros; en tanto no sea asi, el euro seguira siendo una moneda extranjera,
cuyo tratamiento sera similar al que tienen hoy en dia las cuentas deno-
minadas en monedas distintas de la peseta, con la salvedad de que no
existirian riesgos de cambio. Si el cambio de la contabilidad a euros se
produjera antes del final de la fase transitoria, el euro seria la moneda de
la contabilidad y la peseta pasaria a ser considerada, a estos efectos,
como una moneda extranjera mas.

No hay aun nada dispuesto ni acordado acerca de cuando debe
efectuarse el cambio en la contabilidad, si bien en el documento publica-
do recientemente por la AEB se hace referencia a un proceso de cambio
simultaneo por parte de todas las entidades cuando empiece el proceso
de emision de billetes y monedas en euros, el 1 de enero del 2002.

La conversion de la contabilidad a euros plantea algunos problemas,
como el tratamiento de aquellos contratos de cobertura de algin riesgo
de cambio o de tipo de interés entre monedas que van a integrarse en el
area de la moneda Unica. En este caso, la desaparicién de los riesgos
asociados al contrato de cobertura hace que sea perfectamente conocido
el flujo de fondos en el futuro, por lo que, independientemente de que se
opte por su liquidacién —que seria la solucion mas razonable, al haber
guedado el contrato desprovisto de contenido—, a efectos contables de-
berian reconocerse los beneficios o pérdidas de la operacién. Esto po-
dria tener repercusiones sobre las cuentas de resultados de algunas en-
tidades, con el consiguiente impacto fiscal; serd conveniente, por tanto,
determinar el importe exacto de los contratos que podrian verse afecta-
dos, a fin de evaluar si seria necesario tomar algun tipo de medida que
evitara posibles problemas.

La conversion también suscita problemas a la hora de establecer
comparaciones entre los estados financieros de antes y después del mo-
mento de la introduccién del euro; si se aplicara a los estados financieros
de antes de la conversion el tipo de cambio del ecu, la evolucion de los
mismos estaria marcada por las oscilaciones de la cotizacién de las mo-
nedas que componen el balance con respecto al ecu, mientras que, a
partir del inicio de la tercera fase, con la fijacién de tipos de conversion
irrevocables, no se produciria dicha oscilacién. La propuesta que se ha
adelantado para evitar esta discontinuidad en las series de balance es
gue se apliquen a los saldos anteriores a la tercera fase los tipos de con-
version irrevocables, teniendo en cuenta las oscilaciones histéricas del tipo
de cambio entre las divisas del balance para el periodo considerado.
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Otro aspecto dentro de esta &rea seria el tratamiento contable de los
costes de adaptacion al euro, ya que, por su caracter extraordinario, se
permitiria repartir en varios ejercicios su repercusion en la cuenta de re-
sultados. En este sentido, se estan discutiendo con las autoridades va-
rias opciones, como la constitucién de una provision ex-ante para hacer
frente a los mismos —opcién ventajosa para las entidades con altos ni-
veles de beneficio, ya que podrian deducirse de impuestos los gastos de-
rivados del proceso—, o, como opcidon mas probable, la constitucion de
una cuenta especial que se iria amortizando progresivamente en afios
sucesivos —esta pendiente de decision el nimero de afios en los que se
permitird amortizar estos gastos—.

Por dltimo, sera necesario llegar a un acuerdo sobre el tratamiento
contable de las posibles diferencias de redondeo que aparezcan como
consecuencia de la conversion del valor nominal de las acciones a euros.

Aparte de estas consideraciones generales, tiene interés detenerse
brevemente a enumerar los principales cambios que deberan realizarse
en los distintos procedimientos contables de las entidades bancarias
como consecuencia de su adaptacion a la operativa con euros. Para ello
se distinguen cuatro apartados:

— Cuentas de clientes.

— Cierre de cuentas a fin de afo.
— Control interno.

— Informacién externa.

I11.3.1. Cuentas de clientes

Las cuentas de clientes se llevaran en una sola denominacién, por lo
que su conversion a euros, en el caso de que sean cuentas denomina-
das en otras monedas, debera ser realizada a peticion del cliente durante
la fase transitoria. Si la conversion de la contabilidad se hace antes del fi-
nal del periodo transitorio, habra que decidir el tratamiento de las cuentas
en monedas de la UME, es decir, si se seguiran llevando en la moneda de
la cuenta correspondiente, convirtiendo las cantidades a euros para la
realizacion de los estados contables, o bien si se llevaran en euros y
se convertirdn las cantidades a las respectivas monedas para facilitar
la informacién al cliente. En el caso de que las cuentas se transformen a
euros, habria que contemplar la posibilidad de que se siguiera informando
al cliente en pesetas; ademas, podria ser necesario proporcionar la infor-
macion referida a impuestos en moneda nacional, si no se admitiera
todavia el pago de los mismos en euros.
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En esta area sera preciso el establecimiento de convertidores que
permitan ofrecer informacion al cliente o a cualquier empleado, tanto en
euros como en la moneda de la cuenta, por lo que sera necesaria la
adaptacién de los programas para poder satisfacer este requisito durante
todo el periodo de adaptacion.

Una vez decidida la conversion de una cuenta, sera preciso estable-
cer el mecanismo para su realizacion, asi como decidir si conserva el
mismo numero o se le asigna uno distinto. También sera necesario co-
municar al cliente la conversion. La conversion de la cuenta conllevara la
conversion de todos los limites y disponibles que tuviera la misma.

111.3.2. Cierre de cuentas

En este apartado se incluyen todos los procedimientos realizados a
fin de ejercicio para presentar las cuentas anuales de las entidades ban-
carias, asi como los procedimientos contables para calcular los ingresos
y costes derivados de las cuentas patrimoniales, que sirven para deter-
minar los resultados del ejercicio.

Para realizar la conversién a euros en esta area es conveniente fijar
una fecha que coincida con el cierre de un afio —en linea con la pro-
puesta de la AEB—; si no, seria necesario efectuar un cierre contable de
las cuentas en pesetas, convertirlas a euros y realizar una nueva apertu-
ra de cuentas, ya con todas ellas denominadas en euros.

El cambio de la moneda base de la contabilidad implica la revision de
todos los procedimientos de calculo de beneficios, como cuentas de pe-
riodificacién, cuentas de provisiones o cuentas de diferencias de valora-
cion; ello no resultaria muy complejo desde un punto de vista técnico,
pero implica la dedicacién de un esfuerzo considerable en términos de
recursos informaticos y de personal. Es por ello muy importante analizar
las exigencias del proceso de conversion, a fin de fijar la fecha de realiza-
cién —coincidiendo, probablemente, con un fin de semana largo—.

Una vez efectuado el cambio, los resultados y las cuentas del balan-
ce se presentarian en euros, que pasarian a ser la moneda de contabili-
zacion; el resto de monedas de la UME podria quedar como monedas
extranjeras, cuyo tratamiento podria ser similar al de las cuentas en divi-
sas actuales, manteniendo la moneda de la cuenta y convirtiendo los sal-
dos a euros para la elaboracion de las cuentas anuales, o bien podria
optarse por la conversién a euros, utilizando entonces convertidores para
dar informacion al cliente que asi lo desee en la moneda en que esté de-
nominada la cuenta. Las modificaciones en la valoracion como conse-
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cuencia del cambio al euro no deben afectar a la cuenta de resultados. El
sistema aplicado debe garantizar la posibilidad de efectuar compara-
ciones entre importes antes y después de la conversion. Las cuentas que
estaban denominadas en monedas de paises que no formen parte de la
UME seguiran estando denominadas en dicha moneda y se valoraran
de acuerdo con los principios contables establecidos, si bien, a partir de
la conversion, el valor de dichos saldos en el balance se representard en
euros.

Si la entidad ha de presentar estados financieros consolidados,
seria conveniente que la conversion de todo el grupo se realizara en la
misma fecha, a fin de evitar problemas en la elaboracién de dichos
estados.

111.3.3. Control interno

En este apartado se engloban todos los procedimientos contables
gue den lugar a la realizacion de informes diversos para el adecuado se-
guimiento y control de las actividades de la entidad. Por tanto, su conver-
sion implicard el traspaso al euro de todos los informes internos utiliza-
dos, tanto en la gestion diaria como en la planificacion estratégica, lo que
exigird la adaptacion de un nimero muy elevado de aplicaciones infor-
maticas. Por ello, seria conveniente planificar adecuadamente el proceso
de cambio, a fin de determinar las exigencias de recursos informaticos y de
personal necesarios.

El nuevo sistema debe garantizar la comparabilidad de series tempo-
rales antes y después de la conversion. Ademas, debe permitir la consul-
ta de los diferentes informes, tanto en euros como en moneda local, du-
rante el periodo de transicion, por lo que deberan establecerse los
mecanismos convertidores necesarios a lo largo de la cadena de produc-
cion de informes.

En el caso de produccion de informes sobre gestion de riesgos que
estuvieran utilizando variables que dejaran de existir tras la implantacion
del euro, sera necesario establecer nuevos procedimientos de céalculo
basados en variables similares a las que hubieran desaparecido. La rec-
tificacion de estos programas requerira un procedimiento de comproba-
cién riguroso para asegurarse de la calidad de los datos proporcionados
por los nuevos procedimientos.

En general, y salvo para departamentos muy concretos, la conver-
sion a euros de esta area de la contabilidad exigira que ya se haya efec-
tuado la conversion de la contabilidad general a euros.

47



I11.3.4. Informacion externa

En esta area se englobarian todos aquellos procedimientos conta-
bles que tuvieran como finalidad la produccién de diversos informes, tan-
to contables como estadisticos, para personas o instituciones ajenas a la
entidad bancaria.

Seria conveniente que las diferentes autoridades encargadas de re-
gular los requerimientos de informacion, y en especial el SEBC y las au-
toridades nacionales, establecieran lo antes posible las necesidades de
informacion futuras y determinaran en qué plazos deben ser entregados
los diferentes estados, a fin de que las entidades bancarias puedan pla-
nificar con suficiente antelacion los posibles cambios que tengan que in-
troducir en sus procedimientos actuales.

La conversion en esta parte de la contabilidad puede realizarse con
independencia de la conversién del sistema contable general, por lo que
las entidades deberan evaluar la posibilidad de establecer mecanismos
transitorios de elaboracion de informes externos en euros, si las autorida-
des los exigen con anterioridad a la conversion al euro de su contabili-
dad. En cualquier caso, el sistema elegido debe garantizar la comparabi-
lidad de las series temporales de datos.

lll.4. Operaciones de crédito y depésito

En este epigrafe se consideran diversos aspectos que deberan te-
nerse en cuenta, desde el punto de vista de las necesidades de los pro-
cedimientos de gestion de los distintos productos de activo y pasivo de
las entidades bancarias. El escenario que se supone en el proceso
de transicion es una transformacién paulatina de las cuentas al euro, a
peticion de la clientela.

En este escenario, si la conversion de la contabilidad de la entidad se
realiza antes del final del periodo transitorio, los procedimientos internos
del banco pasarian a estar denominados en euros, mientras que las
cuentas de los clientes podran estar denominadas en euros, pesetas u
otras divisas de la UME, hasta el final del periodo transitorio, o bien has-
ta que se decida la conversion de las cuentas.

Todo ello requiere decidir como se estructurarian los distintos progra-
mas de gestion interna de los créditos y depésitos de la clientela.

En general, si se quiere adoptar un sistema flexible que presente
la posibilidad de ofrecer informacion al cliente y a todos los eslabones de la
cadena de decision de la entidad bancaria, tanto en la moneda de
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la cuenta como en euros, serd precisa la introduccion de convertidores
en un conjunto amplio de programas, para permitir que, a través de cual-
quier sistema de consulta de las bases de datos, dicha informacién esté
disponible. Con este sistema se estard en condiciones de informar a
cada cliente en la moneda que desee —la de denominacién de la cuenta
o el euro—, independientemente de cual sea la moneda utilizada en la
contabilidad interna de la entidad. El sistema también debera garantizar
la posibilidad de realizar pagos contra una cuenta en cualquier denomi-
nacion. Los ingresos destinados a una determinada cuenta deberian
asentarse en la moneda en que esté denominada.

A partir de la conversion de la contabilidad interna a euros, sera pre-
ciso revisar los distintos niveles de riesgos de la clientela, a fin de adaptar
sus importes a la nueva moneda. Por otra parte, también seria necesario
unificar el nivel de riesgo de los clientes que con anterioridad tenian limi-
tes distintos para cada moneda de la UME.

También sera necesario adaptar todos los impresos y formularios in-
ternos para operar con la nueva unidad de cuenta y revisar las distintas
tarifas aplicables a los servicios financieros prestados, a fin de adaptarlas
a la nueva moneda.

Un tema muy importante dentro de esta area de negocio sera el de la
conversion de los contratos existentes, ya que, si bien el proyecto de le-
gislacion del Consejo garantiza la continuidad de los mismos una vez
efectuada su conversién a euros —articulos 2 y 3 de la propuesta del
Consejo sobre algunos aspectos relativos a la introduccién del euro—,
no se puede garantizar que no se produzcan reclamaciones o cancela-
ciones anticipadas (11) que puedan ocasionar interferencias en la activi-
dad normal de la entidad. Por ello, podria resultar conveniente la inclusién
de determinadas clausulas que hagan referencia al proceso de conver-
sion en los contratos firmados antes y durante el periodo de transicion.

Otro aspecto importante sera la determinacion de la fecha a partir de
la cual se convertirdn a euros todas las cuentas denominadas en mone-
das de la UME, y si convendria esperar al final del periodo de transicion
o bien adelantar dicho proceso de conversién. Relacionada con este
punto estaria la decisién de hasta cuando se aceptaria la firma de con-
tratos que den lugar a transacciones en monedas que van a integrarse
en el euro.

Por ultimo, otro tema por resolver, que también podria plantear proble-
mas en el futuro, es la fijacién de indices alternativos a aquellos que desa-

(11) En especial, en créditos a largo plazo contratados a tipos superiores a los que
previsiblemente tendréa el euro en un futuro.
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parezcan al sustituir el euro a las monedas nacionales. En principio, estos
indices serian sustituidos por otros similares que hagan referencia a ope-
raciones con el euro, pero no estaria de mas que las autoridades estable-
cieran algun tipo de normativa, a fin de evitar conflictos con la clientela.

l1.L5. Mercados monetarios

La adaptacion de las operaciones en los mercados monetarios, tanto
de moneda local como de moneda extranjera, requerira, en primer lugar,
una traslacion de operaciones desde uno a otro, ya que las cuentas de-
nominadas en las antiguas monedas nacionales que van a integrarse en
el euro pasaran a ser cuentas de tesoreria, dejando de ser consideradas
divisas. Para una mejor comprension de los cambios necesarios en estos
mercados, se analiza, en primer lugar, la adaptacién de los mercados
monetarios en moneda local, para luego comentar los cambios en el
mercado de divisas.

I11.5.1. Tesoreria en moneda local

La introduccién del euro tendra como primera consecuencia la am-
pliacién de este departamento, ya que las cuentas en monedas de la
UME mantenidas en otras entidades bancarias pasaran a formar parte
de la tesoreria en moneda local. Por ello, una de las primeras decisiones
gue deberan tomarse seria la definitiva estructuracion de las cuentas, eli-
giendo aquellos paises y entidades donde se mantendrian cuentas de te-
soreria en euros.

Otro cambio importante en los procedimientos operativos del depar-
tamento de tesoreria vendra determinado por la adaptacion a los proce-
dimientos de intervencion del SEBC y por el funcionamiento del sistema
de liguidacion de grandes pagos en tiempo real, que exige garantizar la
existencia en todo momento de fondos suficientes para hacer frente a los
pagos que se vayan presentando.

Aparte de estos, los cambios no seran muy significativos, porque to-
das las nuevas operaciones contratadas seran en euros y porque el corto
plazo de vencimiento de estas operaciones permitird que en muy pocos
meses todas ellas estén ya denominadas en euros, evitandose asi un
periodo largo de convivencia de varias denominaciones. Con todo, debe
contemplarse la posibilidad de mantener posiciones de tesoreria en va-
rios paises, la necesidad de establecer nuevos limites operativos en la
nueva moneda y la adaptacion de los formularios.
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I1.5.2. Tesoreria en moneda extranjera

En la tesoreria en moneda extranjera tampoco seria necesario
efectuar grandes cambios, aunque sera preciso cambiar los sistemas
de cotizacion, adaptandolos al euro y a las exigencias de redondeo de-
rivadas de la aplicacién de la nueva legislacién, asi como establecer de
nuevo los limites de posiciones abiertas de riesgo para los operadores.
En este sentido, seria necesario analizar si convendria reformar la nor-
mativa existente sobre posiciones de riesgo de cambio, ajustandola a
la nueva situacion originada por la desapariciéon de las divisas de la
UME.

Un aspecto que podria resultar problematico seria la adaptacion a la
operativa con euros de los distintos programas de valoracién de opera-
ciones con derivados, ya que podria suceder que la volatilidad de la coti-
zacion del euro con otras divisas fuera distinta a las de las monedas que
sustituye, con lo que la validez de dichos modelos, basados en la evolu-
cién de las volatilidades histéricas, podria ser puesta en duda, al menos
mientras no existieran series de volatilidad del euro suficientemente
largas.

Al igual que en la operativa con moneda local, seria preciso reformar
los formularios en los que se recogen las operaciones para hacer referen-
cia al euro; quizas resulte conveniente dar informacion del contravalor de
las operaciones, tanto en pesetas como en euros, durante un periodo
de tiempo, lo que obligaria a adaptar los sistemas internos de liquidacién de
operaciones.

[1.6. Mercados de capitales

Seré uno de los sectores mas afectados por el proceso de intro-
duccién del euro, ya que sera preciso adaptar todos los sistemas de
cotizacion, liquidacion y registro existentes; ademas, la conversion
de saldos afectara a todos los emisores de titulos que coticen en estos
mercados.

En principio, y tanto en los mercados de renta fija como en los de
renta variable o derivados, la alternativa de adaptacion preferida en
el caso espafiol parece ser un proceso rapido, que evite la coexistencia
en los mercados de titulos denominados en monedas distintas, ya que la
operativa en esas condiciones resultaria muy compleja y los costes muy
elevados. Las nuevas emisiones se haran en euros a partir del inicio de
la tercera fase. Existe el compromiso de las Administraciones Publicas
de hacerlo asi, y las emisiones privadas seguiran, con gran probabilidad,
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este ejemplo. Ademds, y por diversas razones (12), se pretende que la
conversion de los titulos existentes a euros se realice lo antes posible.

A continuacion se analizan los problemas que planteara el proceso
de conversion, distinguiendo entre los distintos mercados:

Deuda publica

El modelo de adaptacién que se ha aprobado, en principio (13), seria
una conversidon masiva en una fecha determinada, lo antes posible, una
vez iniciada la tercera fase de la UME. La realizacion del proceso de con-
version debera llevarse a cabo con base en los siguientes principios (14):

— Se tratara de un proceso de transformacién obligatorio y masivo,
y se llevar4 a cabo en una Unica fecha al comienzo de la tercera
fase de la UME.

— Sera preciso establecer un marco legal adecuado para la conver-
sion.

— El proceso de conversion se efectuaré sobre los saldos de los titula-
res de deuda publica en anotaciones, y no sobre los valores unita-
rios de cada emision, para asi limitar la aparicion de saldos residua-
les —«picos»—, ya que este procedimiento solo generara un «pico»
por la totalidad del saldo de cada cédigo valor que tenga registrado
un titular de cuenta. Posteriormente, cada titular de cuenta liquidara
los «picos» correspondientes a sus posiciones con terceros.

— El nuevo valor nominal unitario de la deuda convertida sera de un
euro, para evitar la aparicion de «picos» por importes significativos.
Este valor unitario de la deuda convertida seréa independiente del
valor unitario de las nuevas emisiones realizadas con posterioridad
al 1 de enero de 1999, que serd libremente fijado por el emisor.

— El resto de las caracteristicas de los valores —tipo de interés, pla-
zo, fecha de amortizacion, vencimiento de cupones, etc.— perma-
necera invariable, si bien, por motivos técnicos, seria conveniente
gue se asignara un nuevo codigo valor a los titulos convertidos.

(12) Bésicamente, para fomentar el uso del euro por los agentes econémicos desde
un primer momento de la tercera fase. También por razones competitivas, ya que, si un
mercado se adelantara en la oferta de servicios en euros, posiblemente obtendria ventajas
sobre el resto, en cuanto a su capacidad de atraccién de negocio.

(13) También se han barajado otras alternativas, como la de un proceso gradual, que
se extenderia a lo largo de un afio. Para un anélisis mas detallado sobre este tema, véanse
capitulo 4 y anejo 2 de La Unién Monetaria Europea: cuestiones fundamentales, Banco de
Espafia, 1997.

(14) Véase nota de la Oficina de Operaciones del Banco de Espafia (marzo, 1997).
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— Los procesos de redondeo se llevaran a cabo por defecto, y darén
lugar a liquidaciones en efectivo a favor de los titulares de cuen-
ta (15). Estas liquidaciones no tendran la consideracion de hecho
fiscalmente imponible.

— La conversion se hara sobre los saldos a vencimiento —libres o
blogueados— registrados en las cuentas a hombre propio de los
miembros del mercado. Por este motivo, deberdn abstenerse de
contratar entre ellos operaciones repo cuya fecha de retrocesién
rebase la del dia fijado para la conversion.

— La restriccion anterior no regira para la operatoria con terceros,
por lo que estas operaciones repo seran redenominadas aten-
diendo al principio de continuidad en los contratos, por el siguien-
te procedimiento. La entidad contratante liquidara al vencimiento
del repo el efectivo pactado. El colateral afecto al compromiso de
recompra se redenominara en la cuenta propia de las entidades
gestoras, generando un «picox» por la totalidad del saldo, pero en
este caso no habra liquidaciéon de «picos» con el tercero, por lo
gue la conversion seria un mero ajuste técnico que no afectaria a
la operacion de repo.

— Sera preciso madificar la definicion de los campos de efectivo de la
Central de Anotaciones para que admita el tratamiento de céntimos.

Con estos requisitos previos, la Central de Anotaciones estara en
condiciones de efectuar el proceso de conversién en el dia fijado. Una
vez finalizado este proceso, se procederia a verificar la situacién de to-
das las cuentas redenominadas con todas las entidades gestoras y a
conciliar los saldos resultantes con los que hayan obtenido las gestoras
en el proceso de redenominacién de su registro de titulos de terceros.
Conciliados los saldos y resueltas las eventuales discrepancias, podria
ya empezarse a operar en euros.

Este proceso hard que, ya desde el inicio de la tercera fase, todas
las érdenes y liquidaciones en los mercados de deuda estén denomina-
das en euros, por lo que, si parte de la clientela minorista sigue mante-
niendo sus cuentas en la moneda nacional, seria necesario que los in-
termediarios facilitasen a los mismos servicios de conversién. También
es posible que durante algun tiempo se demanden extractos de cuentas
y de operaciones en ambas monedas. Por Ultimo, y hasta que se acepte
el pago de impuestos en euros, seria necesario dar la informacién fiscal
en pesetas.

(15) AUn no se ha decidido si los «picos» seran los residuos de convertir exclusiva-
mente los nominales o si seran el resultado de convertir el precio de mercado del valor, in-
cluyendo, en su caso, el cupdn corrido.
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Renta fija privada

No parece estar tan claro cuando se va a realizar la conversién en
estos mercados. Incluso, podria aplazarse hasta el final del periodo tran-
sitorio. No obstante, la redenominacién del mercado de titulos publicos
podria servir para impulsar una rapida conversion de los titulos de renta
fija privada.

En cualquier caso, la conversion a euros de este mercado exigiria un
proceso de adaptacion similar al de los titulos de deuda publica, por lo
gue seria conveniente que los operadores y el organismo rector del mer-
cado, la AIAF, establecieran cuanto antes las caracteristicas principales
del proceso.

Renta variable

Tampoco esté previsto cuando se va a realizar el cambio a euros en
el mercado bursatil, pero parece probable un proceso de conversién ma-
sivo en una fecha determinada, en torno a la elegida para los mercados
de deuda publica.

En todo caso, antes de efectuar la conversion seria necesario alcan-
zar una serie de acuerdos sobre las caracteristicas técnicas del mismo,
asi como de las posibles reformas de legislacion que pudieran ser nece-
sarias para llevar adelante todo el proceso. Para ello se han establecido
varios grupos de discusidn en los que se estan analizando los principales
problemas que podria plantear el proceso de conversion. En estos gru-
pos estan representados la Comision Nacional del Mercado de Valores,
asi como los miembros del mercado —sociedades y agencias de valo-
res—, las sociedades rectoras de las bolsas, la sociedad de compensa-
cién y liquidacion, y representantes de los emisores.

Seria conveniente que, en el momento de fijar las lineas principales
del proceso de conversion, se aprovechara la ocasion para homogenei-
zar criterios entre las distintas bolsas europeas, teniendo en cuenta las
recomendaciones contenidas en estudios sobre el tema por parte de al-
gunos bancos centrales y asociaciones de intermediarios financieros, cu-
yos puntos principales son los siguientes:

— Procedimiento uniforme de redondeo.
— Importe minimo de negociacion.

— Meétodo de calculo del rendimiento.
— Nominales minimos.

— Contenido de los estados de cuenta.
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— Tratamiento de las cantidades fraccionarias resultantes de la
conversion.

— Sistemas de contratacién y liquidacién —numero de digitos y
campos de las bases de datos—.

— Limites maximos de oscilacién de las cotizaciones.

— Solucion a los posibles problemas planteados por warrants u op-
ciones en los casos en que el activo subyacente vaya a desapa-
recer.

— Productos a negociar en los mercados de futuros y opciones.

— Armonizacion de otras practicas operativas.

En el momento en que se realice la conversion, las cotizaciones, las
ordenes y las liquidaciones se haran exclusivamente en euros, por lo que
correspondera a los intermediarios en estos mercados convertir a euros
las érdenes recibidas en pesetas y convertir las cantidades liquidadas en
euros a la moneda en que el cliente tenga denominada su cuenta. Con-
vendria, en cualquier caso, ir acostumbrando a la clientela a dar sus 6r-
denes en euros, ya que se evitaria la posible aparicion de problemas de
redondeo.

También podria ser necesario dar informacion en los extractos de las
cuentas de valores en doble moneda. La informacion relevante para im-
puestos deberia facilitarse en pesetas hasta que se admita la liquidacion
de los mismos en euros. Habria, finalmente, que rehacer las series histo-
ricas de cotizaciones para facilitar al cliente informacién comparable so-
bre la evolucidn de los valores antes y después de la conversion.

Derivados

La conversién de los mercados de derivados vendra forzada por la
conversion de los mercados de los activos subyacentes.

En estos mercados serd necesario analizar qué contratos van a que-
dar afectados por la introduccién del euro —bien porque pierdan su obje-
to, o bien por la desaparicién del subyacente de la operacion—, para
evaluar su importe y optar por una solucioén, ya sea su liquidaciéon o su
sustitucion por otros con activos subyacentes similares. En este punto
podria ser necesario que se alcanzara algun tipo de acuerdo entre los
participantes en los mercados, o incluso la adopcion de medidas legisla-
tivas.

También sera necesario definir qué nuevos contratos sobre activos y
tipos de interés en euros se van a negociar a partir de la conversién. No
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obstante, es previsible que el nUmero de contratos negociados se reduz-
ca drasticamente al homogeneizarse las caracteristicas de los activos
emitidos por los distintos paises que formen parte de la UME. Las conse-
cuencias de este proceso para los mercados espafioles se analizaran en
el capitulo IV.

Al igual que en otros mercados, si la cuenta del cliente esta denomi-
nada en pesetas, sera responsabilidad del intermediario convertir los sal-
dos en euros que provengan de operaciones con derivados para acredi-
tar o debitar dicha cuenta. Sera preciso adaptar a euros los importes de
las garantias y margenes exigidos en estas operaciones.

lI.7. Una valoracion global del proceso de adaptacién al euro

Como se puede deducir, una adaptacion «completa» a la moneda
Unica es un proceso complejo y costoso. Se han realizado numerosos
estudios para estimar estos costes (16), utilizando distintos escenarios y
procedimientos de calculo. Los resultados, para el sistema bancario es-
pafiol, difieren bastante, y oscilan entre cien mil y trescientos mil millones
de pesetas, lo que supone entre el 4 % y el 12 % de los gastos anuales de
explotacion. Sin embargo, existe acuerdo en que la mayor parte de estos
costes se derivara de las adaptaciones de los sistemas informéticos y, en
particular, de los cambios en los sistemas de pagos minoristas.

Con ser considerables estos costes, hay que sefialar que, para cier-
tas entidades, los obstaculos mas significativos para una adaptacion
completa al euro se localizan en la disponibilidad de la capacidad de ges-
tion necesaria para disefiarlos, coordinarlos y controlar su introduccion
en un plazo relativamente reducido de tiempo. Si bien estas dificultades
estan siendo, en cierta medida, solventadas por la tarea de las asociacio-
nes que engloban a los distintos tipos de entidades (AEB, CECA, cajas
rurales), para determinadas entidades de pequefio tamafio la adaptacion
al euro supone un esfuerzo muy notable. El impacto sobre este tipo de
entidades es mayor en la medida en la que los costes de adaptacion al
euro tienen un importante componente fijo —tal es el caso de la modifi-
cacion de programas y aplicaciones informaticos, que constituyen, como
se ha sefialado, el capitulo principal de los gastos—.

Por consiguiente, estas entidades de menor tamafio pueden verse
fuertemente incentivadas a instrumentar un ajuste de adaptacion minimo,

(16) Entre otros, por la Federacion Bancaria Europea, la AEB, la CECA y diversas en-
tidades bancarias y de consultoria. Los supuestos utilizados son distintos y la fiabilidad de
sus estimaciones no es muy alta, por lo que las cifras de estas deben considerarse como
una aproximacion a la magnitud del problema.

56



arrostrando el riesgo de que, durante el periodo transitorio, otros compe-
tidores saquen partido de su mayor capacidad para ofrecer productos y
servicios en euros. Sin embargo, no es claro que esta opcién sea real-
mente factible, al menos en su versibn mas extrema —preparar, exclusi-
vamente, la adaptacion al euro de las operaciones con el banco central y
con el mercado interbancario—, ya que, como se ha comentado, es muy
probable que los mercados de deuda publica afronten su conversién al
inicio de la tercera fase. De hecho, si el proceso de conversién del mer-
cado de deuda se cumple en los términos actuales, las entidades banca-
rias tendran que adaptar todas las operaciones relacionadas con este
mercado a euros. Por tanto, si las autoridades tienden, como parece, a
favorecer un uso extenso del euro en nuestros mercados financieros
desde una fecha muy temprana, la inmensa mayoria de las entidades
bancarias de nuestro pais habria de adaptarse a la coexistencia de mo-
nedas en una proporcion relativamente amplia de su actividad. En Ultima
instancia, si el cambio en los mercados impulsara una extensiéon notable
del uso del euro en otros agentes no financieros de la economia, una de-
cisiébn de minimizar los ajustes podria resultar muy arriesgada.

En este sentido, puede destacarse que, en la mayor parte de los pai-
ses europeos, las propuestas de adaptacion al euro presentadas —véa-
se anejo 1— se decantan por cambios rapidos y extensos, mientras que
solo Holanda plantea explicitamente el mantenimiento del florin para la
mayor parte de las actividades bancarias durante el periodo transitorio.
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v

IMPACTO DE LA MONEDA UNICA SOBRE DISTINTAS AREAS
DEL NEGOCIO BANCARIO

De todo lo anterior puede deducirse que el acceso de Espafia a la
UME representa un cambio drastico y complejo, porque combina ele-
mentos muy especificos y, en cierta medida, cuantificables —los costes
de adaptacién al euro, y, en su caso, a un contexto transitorio «multidivi-
sa», la disminucién de ingresos por transacciones con las monedas que
desaparecen o por actividades de corresponsalia—, con otros que, en
suma, son un impulso adicional que acelerara procesos ya en marcha, y
cuya magnitud no puede determinarse con precision —por ejemplo, el in-
cremento de la competencia en la actividad bancaria, o los diferentes im-
pactos de un entorno de mayor estabilidad y tipos nominales mas ba-
jos—. Todos estos elementos pueden tener efectos de distinta intensidad
sobre los diferentes segmentos de la actividad de los bancos, que iran
manifestandose en distintos momentos del tiempo. Por ello, tiene un inte-
rés especial, para extraer consecuencias especificas para los distintos ti-
pos de entidades, realizar un examen de estos impactos diferenciales so-
bre las diversas areas de negocio bancario: la actividad relacionada con
mercados —interbancarios, de valores y derivados—, la banca de gran-
des empresas —englobada dentro de lo que se suele denominar banca
de inversion— vy la actividad minorista con pequefios clientes de activo y
pasivo. Este capitulo se dedica a analizar con cierto detalle estos impac-
tos diferenciales.

IV.1. Los mercados financieros

Desde el 1 de enero de 1999, el SEBC instrumentara sus operacio-
nes de politica monetaria en euros, lo que obligara a las entidades ban-
carias a realizar con antelacion todas las modificaciones en sus sistemas
contables, informaticos y de liquidacién que sean necesarias para operar
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con el banco central en la moneda Unica. La opcién que se ha tomado,
por un modelo descentralizado de ejecucion de la politica monetaria co-
mun, tal y como se describe en el capitulo Il, reduce, no obstante, los
cambios en la operativa de las entidades bancarias, en comparacion con
los que hubiera requerido un modelo con un mayor grado de centraliza-
cion.

Como ya se ha sefialado, la implantacion de la moneda Unica estimu-
lard enormemente las transacciones con entidades residentes en aque-
llos otros paises que integren la UME, ensanchando, en la practica, las
operaciones interbancarias a un ambito europeo. La introduccién de un
sistema de liquidacién en tiempo real de grandes pagos en euros —el siste-
ma TARGET—, que va a conectar los sistemas brutos de liquidacion
nacionales, constituye una pieza clave que favorecera este desarrollo,
asi como otros similares, en los mercados monetarios. Ello ampliara de
forma importante las posibilidades de financiacién y colocacién de recur-
sos de las entidades de crédito.

Respecto al sistema bancario espafiol, la introduccién de la moneda
Unica debe de representar una reduccion del nivel de los tipos negocia-
dos en el interbancario, de magnitud mayor que la que puedan experi-
mentar otras posibles fuentes de financiacion bancaria —depdsitos, par-
ticularmente—. Esta tendencia seria coherente con las razones
anteriormente argumentadas para justificar una disminucién de los mar-
genes bancarios en el area del euro, y favoreceria particularmente a las
entidades que se apoyan, para su financiacion, en el mercado interban-
cario, en perjuicio de las que aportan sus recursos. Asi, los bancos ex-
tranjeros operantes en Espafia, entre otros, se verian beneficiados frente
a la mayor parte de las cajas de ahorros, ya que podrian reducir el coste
de sus créditos en mayor medida, lo que podria impulsar un aumento del
crecimiento de su inversion crediticia.

En términos generales, la actividad interbancaria tendera a despla-
zarse 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, como se ha argumentado en el capitulo I, de los
costes que tenga la movilizacién de fondos a través del sistema TAR-
GET, y se veran, en cierta forma, limitados por la ejecucién descentrali-
zada de la politica monetaria, que mantendra una vinculacién de los ban-
cos con la plaza donde residan. También seran muy relevantes las
decisiones que se tomen en el futuro acerca del acceso remoto —es de-
cir, la posibilidad de que un banco opere con el banco central de un pais
donde no dispone de sucursal—. Esta posibilidad, cuya preparacién, por
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el momento, se ha pospuesto, significaria, sin duda, un estimulo adicio-
nal a la concentracién 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 térmi-
nos de su posicion en los mercados de otros productos financieros, de-
pendera, entre otros elementos, de la eficiencia de los sistemas de liqui-
dacién en los que se apoyen, eficiencia que, a su vez, esta vinculada al
propio volumen de los mercados, habida cuenta de la existencia de im-
portantes economias de escala. En este sentido, Espafia se encuentra
en un punto de partida favorable, en relacién con otros paises candidatos
a formar parte de la UME, ya que dispone del STMD, que es un eficaz
sistema bruto de liquidaciéon, aunque no en tiempo real. Por otra parte,
una comparacion internacional de algunas medidas de amplitud y de pro-
fundidad de los sistemas de liquidacién de valores y de transferencias
interbancarias existentes en la Unién Europea (véanse los cuadros IV.1y
IV.2), indica que Espafia es uno de los paises en los que se registra un
mayor namero y volumen de transacciones y en el que la profundidad de
los sistemas alcanza un valor mas elevado. Como se sefiala a continua-
cion, los mercados espafioles de deuda publica, que suponen un apoyo
importante a la actividad del mercado interbancario, figuran, también, en-
tre los mas eficientes de Europa. Con todo, es probable que las tenden-
cias a la concentracion acaben prevaleciendo, pero ello requerira un pla-
zo relativamente prolongado, ya que, por otra parte, durante algunos
afios, el escaso conocimiento mutuo entre los participantes en este mer-
cado —en el mercado interbancario el riesgo de contraparte puede llegar
a ser elevado— podria obstaculizar la tendencia a la concentracion.

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 Unién Europea: una vez desaparecido el riesgo de tipo de
cambio, los riesgos de crédito y de liquidez justificaran tan solo diferen-
cias muy pequefias —y relativamente constantes— entre los precios de
unos valores y otros, a lo largo de toda la curva de rendimientos. En es-
tas condiciones, la eficiencia, profundidad y liquidez de los diferentes
mercados determinaran la localizacion del negocio. La tendencia a la
concentracién podria verse impulsada por una evolucion en este sentido
de los mercados monetarios, entre otros motivos porque muchas de las
transacciones en estos toman la forma de repos o simultaneas con
deuda.

Sin embargo, mercados locales muy eficientes podrian mantener ci-
fras elevadas de negociacién. A su vez, ello puede ayudar a preservar la
actividad local de los mercados monetarios, por la misma razén antes se-
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CUADRO IV.1

CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE TRANSFERENCIAS INTERBANCARIAS
EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA (a)

Profundidad Amplitud
Nimero de
transacciones Valor de las Valor medio de
(b) transa}ct):iones las transacciones
c

Dinamarca.......................... 2,8 26,0 9,2
Alemania ...............cccoiii. 9,7 50,5 5,2
Espafia.............cooviiiiiiiit 6,5 64,0 9,8
Francia.............. ..., 3,7 15,0 4,1
Irflanda. . ............. ... o 3,6 24,4 6,8
talia ... 6,6 26,8 4,1
Holanda ............................ 8,7 32,1 3,7
Austria ... 54 2,8 0,5
Finlandia............................ 1,3 12,4 9,8
SUECIAL . oottt 0,5 27,4 54,0
ReinoUnido. ........................ 13,7 38,7 2,8

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del IME [véase IME (1996b)].

(@) La informacién correspondiente a los sistemas de transferencias de Bélgica, Grecia, Luxembur-
go y Portugal comprende pagos al por mayor y al por menor, por lo que se excluye de este cuadro. Da-
tos de 1994.

(b) Relacion entre el nimero de transacciones, expresado en miles, y el PIB, expresado en miles de
millones de ecus.

(c) Relacién entre el valor total de las transacciones y el PIB, ambos expresados en miles de millo-
nes de ecus.

(d) Expresado en millones de ecus.

flalada, que ahora actuaria en sentido contrario. En este aspecto, el mer-
cado espafiol de deuda presenta buenas perspectivas, dado el eficaz
funcionamiento que ha venido mostrando en el pasado reciente.

Con todo, y frente a la situacion actual, en la que los mercados de
valores publicos representan, en casi todos los paises europeos, el seg-
mento mas importante y activo de los mercados de valores, la UME pro-
vocara un declive gradual de su hegemonia, si se cumplen los propdsitos
y los acuerdos alcanzados en materia de consolidacién presupuestaria.
En ese caso, el saldo de la deuda publica tendera a estabilizarse en ni-
veles notablemente inferiores a los actuales —en términos relativos al
PIB—, y ello reducira el peso de las transacciones con estos instrumen-
tos en la cuenta de resultados de las entidades.

Por lo que respecta a las entidades espafiolas, la entrada en el mer-
cado 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 comi-
siones—. Por otro lado, las entidades bancarias nacionales podrian se-
guir disponiendo de una mayor facilidad para el acceso a la deuda emiti-
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CUADRO V.2

CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE COMPENSACION DE VALORES
EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA (a)

Profundidad Amplitud
NUmero de
transacciones Valor de las Valor medio de
(b) transazc;:iones las transacciones
C

Dinamarca..................ccovuinn. 31,7 18,9 0,6
Alemania ...............cccoiiia. 14,6 29 0,2
Espafia...............cooi 27,5 44,9 1,6
Francia................. ... .. 13,6 364,0 26,8
Irflanda. . .............. ... i 0,7 2,2 3,4
talia ... 16,5 7,6 0,5
Holanda ............................ 0,0 0,1 18,3
Austria ... 0,8 0,8 0,9
Finlandia. . .......................... 17,7 4,1 0,2
SUECIA. ..o v i 18,4 30,8 1,7
ReinoUnido......................... 6,2 13,9 2,2
Bélgica.......oooiiiiiiii 57 8,8 15
Portugal ......... ... .. 7,8 2,3 0,3

Fuente: Elaboracion propia basada en datos del IME [véase IME (1996b)].

(a) La informacion correspondiente a los sistemas de transferencias de Bélgica, Grecia, Luxembur-
go y Portugal comprende pagos al por mayor y al por menor, por lo que se excluye de este cuadro. Da-
tos de 1994.

(b) Relacion entre el nimero de transacciones, expresado en miles, y el PIB, expresado en miles de
millones.

(c) Relacion entre el valor total de las transacciones y el PIB, ambos expresados en miles de millo-
nes de ecus.

(d) Expresado en millones de ecus.

da por sus respectivos gobiernos. Al mismo tiempo, la amplia red de ofi-
cinas continuara proporcionandoles un cémodo acceso a una amplia
base de ahorradores, que les permitira mantener ciertas ventajas compe-
titivas 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 distribucién de deuda publica nacional, si
bien esta actividad tendera a resultar menos remuneradora.

Los mercados de valores privados —de renta fija y variable— debe-
rian experimentar en Europa un auge notable, por diferentes motivos: a
corto plazo, los programas en curso de privatizacién supondran un fuerte
estimulo para el mercado. También puede tener un cierto impacto el hecho
de que el SEBC aceptara, como colateral en sus operaciones de crédito,
valores privados con caracteristicas adecuadas de liquidez y riesgo. A medio
y largo plazo, un escenario de menor ritmo de emisiones de deuda publi-
ca, 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 el que ofrece perspectivas mas prometedo-
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ras para las entidades espafiolas, por su potencial de crecimiento y la po-
sibilidad de mantener una cuota significativa de mercado.

En efecto, aunque los mercados de capitales, en general, experimen-
taran un aumento de la concurrencia, reforzada por la transposicion a las
legislaciones nacionales de la Directiva de Servicios de Inversion (DSI), y
aungue puede preverse una cierta tendencia a la concentracién —las
operaciones de las mayores empresas tenderan a llevarse a cabo en los
grandes centros financieros—, en la mayor parte de los casos, los ban-
cos mantendran fuertes vinculos histéricos de acceso al cliente y una
mejor posicion para evaluar riesgos especificos. Por otra parte, existe un
gran 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 efi-
caz. Aunque nuestros mercados tienen rasgos satisfactorios —comisio-
nes reducidas y sistemas de liquidacion competitivos (1)—, es claro que
en otros aspectos tienen que mejorar todavia, sobre todo en reducir la
actual fragmentacion del mercado (Bolsas, AIAF), que es un obstaculo
para alcanzar la méxima competitividad.

La tendencia hacia la concentracion sera, con toda probabilidad, méas
acusada en los mercados de derivados (2). Desapareceran los contratos
gue existen sobre tipos de interés y tipo de cambio de las divisas nacio-
nales, que seran sustituidos por derivados similares sobre el euro y, ade-
mas, es previsible que también desaparezcan los derivados sobre la
deuda de cada pais, quedando sustituidos por un Unico contrato sobre
una deuda de referencia —los titulos de los paises con mayor grado de
solvencia—. En la medida en que la volatilidad del diferencial de la deu-
da de un determinado pais con respecto a los titulos benchmark fuera
mas elevada, existirian mayores incentivos para que permanecieran vi-
gentes 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 renta-
bilidad. Si la introduccién del euro tiene como consecuencia un escenario
en el que solo exista un derivado europeo que tome como referencia los
titulos de los paises con mejor rating y contratos sobre los distintos dife-
renciales, es previsible que se produzca una fuerte concentracion de
operaciones en los mercados mas grandes, debido a las fuertes econo-
mias de escala que se dan en estos mercados. De esta manera, en los
mercados de menor rango, podrian subsistir algunos contratos sobre in-
dices bursétiles u otros subyacentes de caracteristicas peculiares (com -

(1) Véase Garcia-Vaquero (1996).
(2) Veéase nota de la Oficina de Operaciones (1997).
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modities, 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, en la medida que pre-
dominen otros criterios como la tecnologia de cotizacién mas avanzada o
la eficacia de los sistemas de liquidacién, algunos mercados marginales
podrian mantener un cierto volumen de operaciones, al menos durante
algunos afios.

Por ultimo, la tendencia hacia la concentracién se manifestara, segu-
ramente, de forma clara e inmediata en los mercados de divisas, donde
los grandes bancos internacionales adquiriran una posicién dominante.
La competencia impulsara una disminucién de las ya reducidas comisio-
nes 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, y de desaparicion del SME. Este impacto negati-
vo 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 ne-
gocio con monedas de los paises emergentes. En este campo, las enti-
dades bancarias espafiolas pueden tener ventajas comparativas para
captar un volumen importante del negocio con divisas de paises latino-
americanos.

IV.2. La banca de inversion

En las operaciones por cuenta propia, las entidades podran ampliar
el grado de diversificacion de su cartera de valores, como resultado tan-
to de un mayor desarrollo de los propios mercados como de la desapari-
cién del riesgo de cambio asociado a invertir en valores emitidos en
otros paises de la UME. En la actualidad, las entidades espafiolas con-
centran mas del 90 % de su cartera en activos emitidos por sectores
residentes. Con el inicio del proceso de la UME, esta situacion puede
verse alterada de forma sustancial, de manera que la composicién de la
cartera dependa mas de factores relacionados con la rentabilidad y ries-
go de las empresas emisoras que de otros condicionamientos asocia-
dos a la nacionalidad del emisor. La posibilidad de utilizar papel localiza-
do en cualquier parte de la UME para obtener liquidez del banco central
—siempre que cumpla las condiciones exigidas por este para los colate-
rales aceptables en las operaciones de politica monetaria— contribuira
a esta diversificaciéon geografica de las tenencias de valores por los
bancos.

La desaparicion del riesgo de cambio y la existencia de una politica
monetaria coman para los paises que se integren en la moneda Unica
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van a suponer, por otro lado, la pérdida de algunas ventajas competitivas
de los bancos nacionales, como el f4cil acceso a la moneda y el mejor
conocimiento de las condiciones monetarias locales. Por otra parte, la
transposicion de la Directiva de Servicios de Inversién también va a favo-
recer la competencia entre las entidades dedicadas a la banca de inver-
sion, y entre estas y otras empresas de servicios de inversion. El resulta-
do final de ambos procesos sera una notable ampliacién de las
posibilidades de competir entre todas las entidades de paises pertene-
cientes a la Union Europea, que, previsiblemente, beneficiar4 a los gran-
des bancos de inversion internacionales, capaces de operar en un ambi-
to pan-europeo. En este contexto, la diferenciacion de la oferta de
servicios financieros por parte de las instituciones locales dedicadas a la
banca de inversion tendera a basarse, cada vez mas, en el mejor conoci-
miento del entorno contable, juridico y fiscal, asi como en lazos histéricos
de acceso al cliente y en una mejor posicion para evaluar los riesgos es-
pecificos.

Atendiendo a las caracteristicas de la clientela, el segmento que pue-
de manifestar de forma mas rapida los efectos de moneda Unica es, sin
duda, el de las corporaciones transnacionales, que, muy probablemente,
seran las primeras empresas que comiencen a utilizar el euro en sus
transacciones comerciales y financieras. Hasta ahora esas compafiias
solian mantener, dentro de cada pais, relaciones con algunos bancos lo-
cales, con el fin de tener acceso a los sistemas de pago y a la financia-
cién en moneda nacional. Con la implantacién del euro, es previsible que
estas empresas multinacionales tiendan a concentrar su gestion de teso-
reria y, en general, sus actividades financieras para aprovechar posibles
economias de costes y maximizar su poder negociador frente a las enti-
dades bancarias. Es muy probable que las entidades financieras espafo-
las hayan de hacer frente a una pérdida de cuota de mercado en este
segmento, en favor de los grandes bancos con fuerte implantacion en los
principales centros financieros internacionales, si bien una parte impor-
tante del negocio en Espafia de estas grandes multinacionales esta en
manos de las filiales y sucursales de sus paises de origen.

La actividad de las intermediarios bancarios espafioles con las gran-
des empresas nacionales podria también registrar un incremento en el
grado de competencia. Este es uno de los segmentos de mercado en
el que las presiones competitivas se han manifestado ya de forma mas
intensa, como puede apreciarse en el gréafico V.1, donde se representan
los tipos sintéticos de activo y pasivo (3) y el diferencial entre los mismos
para cuatro grupos de entidades bancarias clasificadas segun su espe-

(3) Véase Cuenca (1994), sobre la motivacion y forma de obtener estos tipos de in-
terés.
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GRAFICO IV.1

TIPOS DE INTERES BANCARIOS
Y TIPOS DE MERCADO

ver grafico 1V.1

Fuente: Banco de Espafia.
(@) Medidos como diferencia entre tipos sintéticos de activo y de pasivo.
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cializacién productiva (4). En el caso del grupo 3, dedicado a la banca
mayorista, dicho diferencial ha venido situandose sisteméaticamente unos
dos puntos por debajo del que ha caracterizado las operaciones de la
banca minorista —grupos 1y 2—. A pesar de que este proceso ha redu-
cido el potencial de erosién futura de los margenes, la mayor facilidad
para acceder a las grandes empresas, por parte de entidades radicadas
en otros paises de la Unién Europea, podria conducir a una moderada
disminucién adicional de la rentabilidad de este segmento del mercado.

Por otra parte, el previsible desarrollo de los mercados financieros
facilitara el acceso directo de un mayor niumero de empresas a los mer-
cados de capitales. Ello puede reducir de forma ostensible la importancia
del crédito bancario a este sector y suponer, asi, un elemento adicional
de presion sobre los margenes.

IV.3. La banca minorista

La actividad de banca minorista —operaciones con pequefias empre-
sas y economias domésticas— es, con toda probabilidad, el segmento
de mercado en el que se percibirdn mas tardiamente los efectos de la
UME. El principio de «no prohibicién, no obligacion», que ha inspirado
todo el disefio del proceso de cambio a la moneda Unica, va a dar lugar a
que el cambio sea gradual en este tipo de actividades, y tienda a acele-
rarse a medida que se aproxime el fin del periodo transitorio de coexis-
tencia de la monedas nacionales y el euro.

Aunque este tipo de negocio es el que proporciona unos margenes
mas amplios (véase el grafico IV.1) y, por tanto, puede suponer un fuerte
atractivo para las entidades de otros paises, la desaparicién del riesgo
de cambio con la instauracién de la moneda Unica no tendria que supo-
ner una transformacion inmediata de este tipo de actividad, ya que en
este segmento de negocio bancario es donde las otras barreras a la
competencia, que permanecerian después de la UME —distancia al
cliente, fidelizacidn, diferencias juridicas e institucionales, conocimiento
de los mercados, etc.—, tienen una influencia mayor. No obstante, pue-
den detectarse ciertos fenédmenos que podrian tener una repercusién
apreciable a plazo relativamente corto.

Un impacto significativo de la moneda Unica, particularmente en el
segmento mas alto de la clientela, sera la competencia por parte de enti-
dades radicadas en paises con un tratamiento fiscal del ahorro mas favo-

(4) En Sanchezy Sastre (1995) se describen la forma en que se ha obtenido esta cla-
sificacion y algunos rasgos relevantes de la misma.
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rable, o con un grado mayor de secreto bancario. Si no se produce una
armonizacién sustancial de la fiscalidad de los activos financieros, se po-
drian producir importantes desplazamientos de fondos, asociados al
aprovechamiento de ventajas fiscales, que se verian facilitados por la eli-
minacién del riesgo cambiario. Un pais como Espafia, con una fiscalidad
de los depésitos relativamente desfavorable y con importantes saldos fis-
calmente opacos —en buena parte, materializados en efectivo (5)—, po-
dria sufrir procesos de deslocalizacion. Estos desplazamientos pudieran
canalizarse, en gran parte, a través de filiales o sucursales de bancos es-
pafioles en el exterior. Sin embargo, la precaucion ante posibles contro-
les de tipo fiscal en la etapa del canje de pesetas por euros podria con-
ducir a una preferencia por entidades extranjeras.

Por otra parte, como resultado de la creacion de la UE, podria produ-
cirse una disminucion de la cifra de negocio en determinadas rubricas:
por ejemplo, las comisiones por cambio de moneda, que en entidades lo-
calizadas en areas turisticas son relativamente importantes, o los ingre-
sos por la comercializacion de productos como fondos de inversion y de
previsiones, seguros 0, incluso, hipotecas, que resultarian mas vulnera-
bles a la competencia exterior.

Con todo, este tipo de fendmenos no deberia alterar a corto plazo el
panorama global de la banca al por menor. Distintas razones llevan a
esa conclusion: la importancia que los usuarios espafioles conceden a la
proximidad fisica a la sucursal bancaria, los elevados costes de traslado
a otras entidades, asi como el grado de informacidn que proporciona la
relacion habitual con el cliente para el examen y la evaluacion de los
riesgos. Todos estos son factores que contribuyen a generar un elevado
grado de fidelidad de la clientela. Por otra parte, las diferencias de indole
cultural e idiomatica dificultan la competencia exterior. Finalmente, cabe
sefialar que la falta de armonizacion de los sistemas de pagos minoristas
contribuye a segmentar los mercados nacionales.

No obstante, estas previsiones pueden verse alteradas si un gran
namero de instituciones financieras de otros paises adquirieran bancos
operantes en Espafia, o compraran partes de sus redes comerciales.
Esta posibilidad dinamizaria la competencia ya creciente en el sector,
aunque su probabilidad a corto plazo se ve reducida por los resultados
desalentadores de estas estrategias en el pasado. A un plazo mayor,
puede preverse una transformacién importante en este segmento, en la
medida en la que los avances tecnoldgicos y la mayor integracién en los
sistemas de pagos minoristas —que, indudablemente, se vera potencia-
da con la llegada del euro— impulsen un cambio apreciable en los habi-

(5) Vease Manrique (1996).
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GRAFICO IV.2
MARGEN TESORERIA-DEPOSITOS (a)

ver grafico 1V.2

Fuente: Banco de Espafia.
(a) Tipo medio tesoreria activa menos coste medio de los acreedores en pesetas.

tos de los usuarios espafioles hacia una menor preferencia por la proxi-
midad fisica en su relacién con la entidad bancaria. Ello reduciria la im-
portancia de la oficina como centro de distribucién, en favor de otras mo-
dalidades —banca telefonica, banca electrdnica accesible a través de
ordenadores domésticos—, lo que redundaria en beneficio de interme-
diarios financieros radicados en areas distantes.

Esta tendencia podria verse favorecida por un contexto de tipos de
interés bajos, que estrechasen los margenes hasta un punto en el que no
fuera rentable sostener una tan extensa y tupida red de oficinas, obligan-
do a un replanteamiento de la estructura de distribucién de servicios ban-
carios, con efectos particularmente intensos sobre las entidades de me-
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CUADRO IV.3

ESTRUCTURA DEL BALANCE:
COMPARACION POR GRUPOS. 1996

Bancos grandes Cajas Cajas Cooperativas
y medianos grandes pequefias rurales

EN PORCENTAJE SOBRE TOTAL BALANCE (a):

Créditos(b) ............... 44,2 55,4 57,8 56,5
Depésitos................. -43,3 -64,3 -71,6 -78,5
Neto otras cuentas......... -2,1 -3,1 -5,7 5,7
Tesorerianeta............. 1,2 11,9 19,6 27,6

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Cifras positivas son posiciones activas, y cifras negativas, posiciones pasivas.
(b) Incluye inversién en coeficientes.

nor tamafio —en el caso espafiol, las pequefias cajas de ahorros y las
cajas rurales—. Estas entidades, con una fuerte concentracion de su fi-
nanciacion en depésitos y de sus inversiones en operaciones de tesore-
ria (cuadro 1V.3), son especialmente vulnerables a las disminuciones de
los tipos de interés en los mercados monetarios. En efecto, como se ob-
serva en el grafico V.2, el margen entre los rendimientos de la tesoreria
y el coste de los acreedores tiende a evolucionar casi en paralelo con el
nivel de los tipos interbancarios. Esta caracteristica se combina con unos
costes operativos muy superiores, en términos del activo medio total
—2,85 %, frente a, por ejemplo, 2,46 % de las cajas grandes, 0 2,14 %
de los bancos—. En consecuencia, un escenario futuro con unos tipos de
interés nominales mucho mas reducidos podria crear problemas a este
grupo de entidades, ya que los margenes obtenidos por la colocacion de
sus excedentes de recursos de clientes en los mercados monetarios po-
dria resultar insuficiente para cubrir sus costes financieros y operativos.
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DECISIONES ESTRATEGICAS ANTE LA MONEDA UNICA

El analisis desarrollado en los capitulos anteriores lleva a la conclu-
sion de que la participaciéon de Espafia en la moneda Unica europea su-
pone, para el conjunto del sistema bancario espafiol, un poderoso factor
de cambio del contexto en el que hasta ahora ha actuado. La magnitud del
impacto, asi como la velocidad con la que se manifieste, son muy difici-
les de determinar, porque intervienen impulsos muy diversos. Se detec-
tan, por un lado, efectos muy inmediatos que se pueden intentar cuantifi-
car, al menos aproximadamente. Entre estos se pueden sefialar los
costes de adaptacién al euro, de cuantia diversa, segun las entidades
opten por asumir los ajustes «inevitables», o bien por una adaptacién
temprana y completa. También cabe incluir en este grupo la disminuciéon
de los ingresos por operaciones con las divisas que desapareceran, o
por la actividad de corresponsalia internacional. Estas repercusiones
mas inmediatas tienen un signo negativo; su importancia es relativamen-
te pequefia, en comparacion con otras que se manifestaran mas gradual -
mente, pero pueden tener una influencia muy significativa en el disefio
de la estrategia ante la UME de determinadas entidades, particularmente
de aquellas con menores capacidades tecnoldgicas y de gestidon y menor
disponibilidad de recursos propios.

Los efectos a mas largo plazo de la UME estan sujetos a un grado de
incertidumbre mucho mas elevado, tanto en lo que se refiere a su magni-
tud como a su secuencia temporal; en cierta medida, ello obedece a que
representan un impulso adicional a tendencias que ya se estan obser-
vando, y cuya mayor o menor intensidad dependera, en parte, de las pro-
pias decisiones de los agentes afectados: los poderes publicos y, en
mayor medida, los bancos y su clientela. Entre estos efectos se han des-
tacado como los mas importantes el aumento de la competencia —tanto
doméstica como exterior— y las implicaciones de un entorno de tipos de
interés mas reducidos y estables —implicaciones de signo diverso, pues-
to que la reduccién de los margenes se contrapone a una perspectiva de
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aumento del volumen de negocio, particularmente en ciertos segmentos
de la actividad financiera, como los valores, los seguros o la inversion
colectiva—.

Todos estos elementos pueden tener repercusiones diferentes para
cada banco, en funcién de la composicion de su negocio y de su propia
posicion de partida. En consecuencia, cabe distinguir tendencias generales,
gue conformaran el contexto de la actividad bancaria, y otras mas espe-
cificas de cada segmento del negocio, que cada entidad tendra que eva-
luar para tomar sus decisiones estratégicas. En este capitulo se presenta
primero un panorama general de lo que la implantacién del euro puede
representar para el conjunto del sistema bancario espafiol, y a continua-
cion se intenta identificar repercusiones relevantes para diferentes tipos
de entidades, entre las que se distinguen las especializadas en banca al
por mayor, las entidades de tamafio pequefio o mediano dedicadas a la
banca minorista y, finalmente, los grandes bancos universales. Pese a
las limitaciones que plantea una clasificacion tan general, se pretende
con ello presentar las principales opciones estratégicas a las que se pue-
den enfrentar los bancos individuales.

V.1. El sistema bancario en su conjunto

Para el conjunto del sistema bancario, y aunque la UME podria supo-
ner, a medio y largo plazo, un aumento de la actividad financiera, el ries-
go mas inmediato puede ser una disminucion de la rentabilidad. Este
riesgo puede ser mayor para las entidades con costes operativos mas al-
tos, que, en un contexto de tipos de interés nominales altos y cierta pro-
teccién frente a la competencia, han podido mantener mérgenes en cier-
tas actividades suficientemente elevados para soportar esos costes y
subsidiar otros productos y servicios no rentables.

La posicion de partida del sistema bancario espafiol suscita alguna
preocupacion, por el alto nivel comparativo de sus margenes y de sus
costes operativos, aunque, en contrapartida, las entidades espafiolas
son, en general, altamente solventes, con ratios de capital superiores a
los habituales en otros sistemas bancarios. La posicion holgada de recur-
s0s propios y la prevision de que la competencia exterior, al menos en la
banca minorista, no aumentara de manera muy brusca, proporcionan
una capacidad de maniobra que puede ser muy importante durante el
periodo inicial de existencia del euro, en el cual resultara imperativo ajus-
tar al maximo los costes operativos.

Cabe, por otra parte, pensar que el disefio de la politica monetaria
europea, junto con la eficiencia de los mercados interbancarios y de va-
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lores espafioles, permitiran preservar, al menos durante un cierto tiem-
po, buena parte de la actividad de estos, con lo que las entidades ban-
carias espafiolas mantendrian ciertas ventajas competitivas derivadas
de su mayor implantacion y conocimiento de las particularidades de los
mercados locales. A ello deberia contribuir una buena coordinacion en-
tre todos los agentes implicados para procurar una transicion rapida y
fluida al euro, y una mejora de las caracteristicas técnicas de estos mer-
cados.

Con todo, el inevitable estrechamiento de los margenes bancarios
tenderd a inducir un redimensionamiento del sector, con una disminucién
del nimero de empleados y de sucursales, y una revision general de las
préacticas actualmente habituales en la banca, buscando una mejor ex-
plotacién de la red comercial. Aspectos fundamentales de esta revision
seran la segmentacion y especializacion de la red en diferentes produc-
tos y/o tipos de clientela, su utilizacion para distribuir productos que pre-
senten perspectivas de mayor crecimiento —valores privados, instrumentos
de inversidén colectiva y de prevision, etc.— y la adopcion de estrategias
apropiadas sobre la utilizacién de las nuevas modalidades de banca
(telefonica, electronica).

La internacionalizacién sera una cuestién fundamental para una gran
parte del sistema bancario espafiol, en un contexto de mercados finan-
cieros cada vez mas integrados y aumento de las operaciones comercia-
les y financieras transfronterizas. La concertacién de acuerdos o alianzas
con entidades localizadas en otros paises europeos —con o sin inter-
cambio de participaciones en el capital— es una de las vias posibles
para alcanzar estos propdsitos, dentro de un enfoque limitado a atender
a la propia clientela en sus transacciones en el exterior. Si la tendencia a
la concentracion de los mercados financieros se manifiesta con alguna
intensidad, algunas entidades habran de establecer o reforzar su presen-
cia en las plazas financieras mas importantes, a fin de no quedar margi-
nadas de las operaciones que se instrumenten en esos mercados. Por
ultimo, los bancos espafioles habran de examinar las posibilidades de
ampliar su area de implantacién comercial, bien sea en otros paises
europeos o, como ya se observa, en mercados de paises emergentes
—particularmente Iberoamérica—, donde ciertas entidades pueden en-
contrar una opcion para diversificar su negocio, procurar una ampliacion
de su margen consolidado y tomar un papel importante como nexos en-
tre el &rea del euro y una regién con un gran potencial de crecimiento de
la actividad financiera. Sin embargo, la expansién en Iberoamérica com-
porta unos riesgos indudables y requiere una evaluacion muy prudente
de las oportunidades, por lo que estara solo al alcance de entidades con
una estructura de capital muy sélida y una perspectiva de negocio de lar-
go plazo.
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Las consideraciones relativas al tamafio pueden adquirir gran impor-
tancia en determinados segmentos de la actividad bancaria —vincula-
dos, principalmente, a la banca mayorista— y para la absorcién de cier-
tos shocks, como el de los costes de adaptacion al euro o la propia
racionalizacién de la red comercial. Como resultado de ello, y de la ten-
dencia a la internacionalizacién, no es dificil prever un aumento conside-
rable del nUmero de fusiones y absorciones, a medida que se consolide
el mercado Unico, sobre todo entre entidades espafiolas, aunque tam-
bién cabe esperar que se incrementen las adquisiciones de bancos na-
cionales por extranjeros —y viceversa—, y que se presenten casos de
fusiones transfronterizas, hasta ahora inexistentes en Espafia —y extre-
madamente raras en otros paises europeos—.

Es aventurado especular acerca de la rapidez con la que se presen-
taran los fendmenos sefalados. Por un lado, cabe pensar que los efec-
tos mas intensos de la introduccién del euro se manifestaran a medio y
largo plazo, lo que podria llevar a que los procesos de reestructuracion
del sector se dilatasen. Sin embargo, este panorama podria verse altera-
do si algunos de los grandes grupos bancarios europeos optaran por una
politica agresiva de implantacién en Espafa, a través de la compra de
entidades o de redes de oficinas. Igualmente, ciertos impactos inmedia-
tos de la moneda Unica, que tienen una repercusion negativa sobre las
cuentas de resultados, podrian acelerar las transformaciones en la confi-
guracioén del mapa bancario espafiol.

Con esta perspectiva, los ajustes necesarios para la adaptacion al
euro podrian desempefiar un papel dinamizador muy relevante. El periodo
de coexistencia de monedas, de al menos tres afios, segun el calendario
previsto, puede ser de gran importancia para determinar la posicién de
partida de cada entidad ante la UME «plena». Si la capacidad para ofre-
cer productos y servicios en euros 0 en moneda nacional de manera in-
distinta se convierte en una ventaja comparativa importante, algunos de
los procesos antes sefialados —particularmente, de fusiones y adquisi-
ciones— podrian surgir con prontitud.

Ante el panorama planteado por el pronto acceso de Espafa a la
moneda Unica, cabe preguntarse qué es lo que ocurriria si nuestro pais
pasara por un periodo de derogacion. Logicamente, las implicaciones
de una situacion tal dependerian del progreso efectivamente realizado
en relacion con los criterios de convergencia y, por tanto, del horizonte
de acceso. Para la mayor parte de los fenédmenos comentados, lo que
parece mas probable es que se produjera una cierta ralentizacion, tan-
to mayor cuanto mas largo se prevea este periodo. Con todo, la exis-
tencia de la UME, con un gran peso en las transacciones comerciales y
financieras con Espafia, y el propdsito final de acceder a ella, supon-
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drian que el panorama descrito seria, en lineas generales, igualmente va-
lido. Algunas cuestiones especificas se plantean en relacién con la
adaptacién operativa al euro. Si la integracién en la UME fuera a produ-
cirse en el corto plazo —uno o, méas probablemente, dos afios—, apa-
rece la dificil disyuntiva de la adaptacion para la coexistencia de mone-
das durante un periodo muy breve, que puede hacer optar a muchas
entidades por un modelo de big-bang ya en el afio 2002. En este caso,
se encontrarian en inferioridad de condiciones con otros competidores,
si bien por un periodo breve. En caso de un periodo mas prolongado
de derogacion, la Unica opcion posible es la del big-bang, lo que simpli-
fica las decisiones estratégicas en este punto y, seguramente, reduce
los costes derivados de la coexistencia de denominaciones, pero susci-
ta otros problemas.

Las entidades que tengan sucursales y filiales en el area del euro ha-
brian tenido, con todo, que afrontar la adaptacién a la coexistencia de
monedas que, aunque a escala menor, entrafiaria un volumen muy signi-
ficativo de inversiones. En todo caso, las entidades espafiolas habrian de
resolver la dificultad para atender la demanda doméstica de euros, que
serd fuertemente creciente. Este grado de dificultad dependeréa de las
condiciones que finalmente se establezcan para el acceso de los paises
con derogacion al sistema TARGET, pero, en cualquier caso, su posicion
en el mercado del euro sera notablemente méas débil que la de los ban-
cos de paises integrantes de la UME. Por otra parte, el retraso en la in-
corporacion puede llevar a reducir el esfuerzo de reestructuracion de las
entidades, asi como la de los mercados domésticos, de manera que, en
el momento de su integracién al area del euro, a las dificultades iniciales,
propias de un cambio brusco, se sumaria una posiciéon de cierta debili-
dad frente a los concurrentes de otros paises. En suma, en el horizonte
de la creacioén de la UME, y de la necesidad de que Espafia se integre en
ella, parece mas conveniente para el sistema bancario espafiol la entra-
da simultdnea con los principales paises europeos.

V.2. La banca mayorista

En un examen mas detallado de las implicaciones de la moneda Uni-
ca para las entidades bancarias espafolas puede destacarse que, en
principio, las entidades mas especializadas en la banca al por mayor, es
decir, aquellas cuya actividad esta vinculada de manera mas directa a la
evolucién de los mercados financieros, son las que pueden sentir mas in-
mediatamente el impacto de la UME. Ello es asi por dos motivos princi-
pales: el primero es que su clientela —otras entidades financieras, em-
presas, inversores institucionales, etc.— les va a exigir, con toda rapidez,
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una amplia gama de productos y servicios en euros; especialmente si,
COmo parece que ocurrira en nuestro pais, los mercados de deuda cam-
bian al euro en un momento muy temprano, y otros mercados de valores
y derivados siguen este ejemplo. En este sentido, la decision estratégica
acerca de si afrontar o no una adaptacion completa a la coexistencia de
monedas no ofrece, para este tipo de entidades, muchas dudas. De he-
cho, se veran muy fuertemente determinadas a asumir los costes de fun-
cionar en un contexto multidivisa, costes que, por otro lado, seran segu-
ramente menores que para las entidades centradas en la banca al por
menor, debido al menor nimero de cuentas y clientes, a su mayor cos-
tumbre de operar con divisas y a las menores necesidades —en térmi-
nos cuantitativos— de formacién de personal.

El segundo motivo, y fundamental, es que los mercados financieros
pueden experimentar una rapida transformacion. La banca al por mayor
afronta con la UME un panorama caracterizado por una fuerte tendencia
a la integracién a nivel europeo y un notable aumento de la competencia.
Aunqgue este es un proceso que viene manifestdndose desde hace afios,
y ya se ha producido un estrechamiento muy perceptible de sus mérge-
nes operativos, la UME puede representar un impulso adicional a esta
tendencia y, sobre todo, una disminucién de las ventajas comparativas
asociadas al mejor conocimiento de los mercados locales.

En los capitulos anteriores se ha discutido hasta qué punto la UME
puede inducir un proceso de concentracién y deslocalizacién de los mer-
cados de instrumentos financieros —monetarios, de valores publicos y
privados, de derivados—. Aunque existe, sin duda, la posibilidad de pre-
servar buena parte de la actividad de algunos de estos mercados en Es-
pafa, es altamente probable que otros intermediarios y otras plazas ex-
tranjeras ganen cuota de mercado en la negociacién de valores
espafioles, y que esta competencia tienda a comprimir mas los marge-
nes. En la banca de empresas, la moneda Unica puede llevar a la con-
centracion en otras plazas de la actividad financiera de las empresas
multinacionales. Solo a un plazo mayor se observaran los efectos positi-
vos de la moneda Unica, en forma de un aumento del volumen de nego-
cio, con una mayor actividad en los mercados de valores, principalmente
privados, y un aumento de los ingresos vinculados a fusiones y adquisi-
ciones empresariales.

En suma, los bancos centrados en el segmento mayorista se enfren-
tan a un cambio que tendera, a medio plazo, a aumentar el volumen de
negocio, pero que inicialmente impulsara las tendencias actuales en este
tipo de actividad —fuerte competencia, margenes reducidos, concentra-
cion de la actividad en un nidmero menor de instituciones y mercado—,
en perjuicio, particularmente, de las entidades de implantacion local,
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cuya principal caracteristica es su experiencia en determinadas plazas fi-
nancieras cuyos rasgos especificos tienden a difuminarse, al tiempo que
progresa su integracion internacional.

En este contexto, los bancos de negocios espafioles tienen dos op-
ciones estratégicas fundamentales —y no necesariamente excluyen-
tes—. La primera es concentrar su actividad en los segmentos de nego-
cio menos «deslocalizables», menos sujetos a la competencia exterior, o
con un potencial de crecimiento mayor, en los que puedan mantener po-
siciones mas fuertes —servicios a la pequefia y mediana empresas y va-
lores de rango local—, aprovechando su mayor capacidad de andlisis de
las empresas y sectores nacionales y su experiencia en la valoracion del
riesgo de los clientes locales. Esto, sin duda, representaria un estrecha-
miento del ambito de actividad de muchas entidades, que podria com-
pensarse con el sostenimiento de margenes relativamente mas altos. La
otra opcion es la asociacion con entidades de mayor tamafio, nacionales
o internacionales, que les favoreciera el acceso en buenas condiciones a
mercados mas amplios. Este tipo de vinculaciones puede tomar formas
distintas, pero no seria extrafio que se produjeran absorciones de en-
tidades espafolas por otras —nacionales o extranjeras— de mayor
tamario.

V.3. La banca minorista

Para las entidades especializadas en la banca al por menor, tal como
ya se ha sefalado, los cambios generados por la moneda Unica podrian
presentarse de forma mas gradual, aunque el resultado final podria ser
una transformacién més profunda de este segmento del negocio ban-
cario.

En efecto, a corto plazo no parece probable que el aumento de la
competencia exterior sea muy intenso, en gran parte debido a la protec-
cion que supone la extensa y tupida red de sucursales de los bancos y
cajas espafioles. Sin embargo, a medio plazo, esta red, que genera unos
elevados costes operativos, y solo puede sostenerse por la existencia de
margenes relativamente altos, puede llegar a ser un obstaculo para al-
canzar una rentabilidad suficiente, en un contexto de aumento gradual de
la competencia y de tipos nominales de interés reducidos y estables.

Por otra parte, a estas entidades especializadas en la banca al por
menor —que, en Espafia, son casi todas las cajas de ahorros y las cajas
rurales, y un conjunto de bancos independientes de tamafio diverso—
se les plantea un dificil dilema en cuanto a su adaptacion al euro. Un
cambio temprano y completo, que les permitiera ofrecer su gama de pro-
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ductos y servicios financieros, indistintamente en pesetas y en euros, lo
antes posible en 1999, resulta costoso y complejo.

En consecuencia, habran de valorar en qué medida lo justifica la de-
manda de tales productos y servicios en euros durante el periodo de
transicidn por parte de su clientela basica, de particulares y de pequefias
empresas. A este respecto, también seran importantes las opciones que
se tomen en los distintos mercados financieros, asi como las decisiones
de los competidores. Habida cuenta de la alta probabilidad de que los
mercados de deuda y los de valores privados cambien al euro en una
fase temprana, y de que se introduzcan con cierta rapidez las modifica-
ciones previstas en los sistemas de pagos minoristas —con la duplica-
cion de canales para las 6rdenes en pesetas y en euros—, parece alta la
probabilidad de que la mayor parte de las entidades opte por una adapta-
cion profunda y temprana. Por otra parte, los incentivos para esta deci-
sion se multiplican, y podrian forzar una decisién en este sentido de las
entidades mas renuentes, en la medida en la que un cierto nimero de
competidores asi lo haga con el propdsito de emprender campafias
de comercializacion masiva de productos y servicios en euros, estimulando
por esta via la demanda de los mismos. Por consiguiente, la opcién
de preparar un conjunto de adaptaciones minimas y retrasar un cambio de
tipo big-bang hasta el afio 2002 puede ser una estrategia arriesgada, o,
si se produce un proceso de adaptaciéon rapido de los mercados y las
redes de pagos, simplemente irrealizable.

Con independencia de las decisiones con relacion al periodo transito-
rio, el panorama general de la banca al por menor exige un aligeramiento
de las actuales estructuras de personal y de oficinas, dificilmente mante-
nibles en un contexto de margenes mas reducidos. La diversificacion de
las fuentes de ingresos aparece como otra prioridad relevante; la coloca-
cion en el interbancario de recursos captados via depésitos —que consti-
tuye una porcion muy importante de las inversiones de muchas de estas
entidades y, en particular, de las de menor tamafio— tendera a ser una
actividad cada vez menos remuneradora, y habran de buscarse mecanis-
mos para que la red comercial, hasta ahora muy orientada a la captacion
de pasivo, contribuya més a la busqueda de clientela de activo. De forma
complementaria, y en la medida en la que la demanda de crédito no al-
cance para la inversion de los recursos que podrian captarse, habra que
otorgar un papel mas relevante a las actividades de comercializacion de
productos diferentes de los depésitos —seguros, fondos de inversion y
pensiones, valores, etc.—, generadores de comisiones.

Frente a todas estas decisiones, los bancos parten de posiciones en
cierta medida distintas a las de las cajas de ahorros, en funcién de sus
diferentes caracteristicas institucionales. Asi, frente a los bancos, que ac-
tian mas individualmente, las cajas de ahorros tienen una tradicién coo-
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perativa, que ha generado instituciones con capacidad para gestionar
conjuntamente los recursos y aportar soluciones comunes. La CECA
puede representar un importante papel en el cambio al euro de las insti-
tuciones asociadas, la formacion de personal y su adaptacién a nuevos
requerimientos y el desarrollo y promocion de nuevos productos y servi-
cios en pesetas o0 euros, que reduzca las dificultades y costes del ajuste.
En contrapartida, las cajas de ahorros contintan hallando dificultades es-
pecificas para ampliar su base de capital, y sus caracteristicas institucio-
nales disminuyen su flexibilidad para el ajuste de los costes operativos,
que contindan siendo —particularmente en las cajas de tamafio peque-
flo— mas elevados que en los bancos.

En consecuencia, y aun como resultado de problemas comunes, las
opciones a las que se enfrentan los bancos y las cajas presentan consi-
derables diferencias. La moneda Unica tendera a favorecer los procesos
de integracion de las cajas de ahorros, por dos vias distintas: la primera
podria ser el reforzamiento de los vinculos confederales. La segunda, un
nuevo impulso del proceso de fusiones de cajas de ahorros. Ambas vias
deberan utilizarse para progresar hacia una rigurosa racionalizacion de
costes, superando las circunstancias que tienden a obstaculizarla.

Los bancos de este segmento podrian ser objeto preferente de ad-
quisicion por parte de otros de mayor tamafio, nacionales o extranjeros.
Bancos de una dimensidn mediana, con una fuerte implantacién en su
ambito geografico de actividad, son perfectamente viables en el area de
la futura UME; ello exige, sin embargo, alcanzar altas cotas de eficiencia,
a través del aprovechamiento maximo de su estructura comercial, aco-
modando esta a un estricto andlisis de coste-beneficio.

V.4. La banca universal

Los grandes bancos universales espafioles, entre los que hay que
contar con algunas de las mayores cajas, afrontan una mezcla, en pro-
porciones variables, de las cuestiones antes sefialadas para la banca al
por mayor y al por menor; con todo, hay que tener presente que la base
de su negocio, y de sus beneficios, se localiza en el segmento minorista,
al que, sin duda, deberan prestar una especial atencion.

Respecto a la adaptacion al euro, resulta altamente probable que
todas estas entidades procuren estar cuanto antes en condiciones de
ofrecer sus productos en euros y en pesetas de manera indistinta. Su
gran tamafio les facilita la asuncién de estos costes, que tienen un gran
componente fijo, al tiempo que su actividad en los mercados financieros
—que, seguramente, haran una transiciéon temprana al euro— y su im-
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plantacién internacional son elementos que obligaran a emprender ciertas
adaptaciones, al menos parciales. En esta prevision de un cambio rapido
es determinante la consideracion de las acciones de los competidores,
tanto en términos directos de captaciéon de negocio como, incluso, de
imagen.

Este tipo de entidades afrontan el posible reto de tener que optar en-
tre una estrategia de concentracion en su mercado doméstico y otra
mas orientada a desempefiar un papel relevante en el panorama global
europeo, lo que implicaria una presencia apreciable en los principales
mercados y una participacion significativa en las grandes operaciones fi-
nancieras. A este respecto cabe sefalar que los mayores bancos espa-
floles no son particularmente grandes en el contexto europeo, y que su
implantacion en otros paises de Europa ha sido, hasta ahora, muy res-
tringida. Por consiguiente, se han de plantear si abordar o no un aumen-
to de su escala y, en caso afirmativo, si el propdsito tiene que ser refor-
zar su base doméstica o aumentar su implantacion en otros paises. Otro
aspecto clave es cémo afrontar la reduccion previsible de los margenes,
especialmente en el segmento de banca al por menor.

En relaciéon con ambos aspectos, parece que ya se estan decantan-
do algunos elementos clave de las futuras estrategias: estas entidades
parecen otorgar una gran importancia a la consolidacién de su base de
negocio en Espafia, y en esta direccion parecen apuntar sus esfuerzos
por expandir el negocio de activo con particulares —crédito hipotecario,
particularmente—, el impulso a la comercializacion de fondos de inver-
sion y, en menor medida, de pensiones, asi como el reforzamiento de las
participaciones en gran parte de las mayores empresas espafiolas, parti-
cularmente aquellas —eléctricas, telefonicas, etc.— que generan un gran
volumen de facturacién de pequefios clientes.

Por lo que respecta al aumento de su tamafio, o al aumento de su
presencia en otras areas geograficas, el fenébmeno mas notable es la ex-
pansion de algunos de los mayores bancos espafioles en Iberoamérica,
donde el negocio bancario reporta, todavia, margenes superiores, con un
potencial de crecimiento muy elevado, aunque no pueden ignorarse los
riesgos de operar en un area que, a pesar de la mejora de la Ultima dé-
cada, presenta serios problemas econémicos, politicos y sociales.

Es probable que, en los préximos afios, a este disefio se sume un
proceso de fusiones y adquisiciones de bancos en Espafia que, por
un lado, permita aumentar el tamafio y, por otro, ofrezca ciertas oportuni-
dades para racionalizar su estructura de costes. En cuanto a la implanta-
cién en otros paises europeos, se plantean distintas opciones. Por un
lado, podria reforzarse la participacion en el segmento al por mayor, con
una politica de adquisiciones selectivas de entidades de tamafio medio o
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pequefio, bien introducidas en determinados mercados. En la banca al
por menor, una expansion significativa en Europa parece dificil de instru-
mentar, si no es sobre una base muy restringida a ciertas areas vecinas,
o0 por la via de acuerdos o alianzas —mas o menos estrechos, y sin des-
cartar, a medio plazo, la posibilidad de fusiones— con otras grandes enti-
dades europeas, para lo cual el mantenimiento de una fuerte presencia
doméstica y, en ciertos casos, las inversiones en Iberoamérica —si sus
resultados son favorables— pueden constituir un notable refuerzo de la
posicién negociadora de los grandes bancos espafioles.
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ANEJO

TRABAJOS PREPARATORIOS PARA LA INTRODUCCION
DEL EURO EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

El estado de los trabajos preparatorios para la introduccién del euro
en los distintos paises de la UE es el siguiente:

ESPANA
Hasta febrero de 1997

La Asociacion Espafiola de Banca (AEB) ha creado un grupo espe-
cial encargado de analizar los problemas que planteard el proceso de
UME. Este grupo ha establecido tres subgrupos mas especializados, en-
cargados de analizar las cuestiones legales, las implicaciones para los
mercados de capitales y los cambios necesarios en los procedimientos y
operativa del sector bancario. Este ultimo subgrupo ha recibido el encar-
go de confeccionar un manual donde se recojan las transformaciones ne-
cesarias para adaptar el sistema bancario espafiol a la operativa con eu-
ros. El primer borrador del manual ha sido publicado recientemente, y el
escenario que se prevé es el de una adaptacion rapida a la operativa en
euros, permitiendo a la clientela la posibilidad de optar por realizar sus
operaciones en pesetas o0 en euros desde el inicio de la tercera fase.
Para la publicaciéon de este manual se han establecido diversos grupos
de trabajo que analizan la problemética especifica de cada una de las
areas del negocio bancario.

El Banco de Esparfia ha creado diversos comités, donde, conjunta-
mente con representantes de las diversas categorias de entidades de
crédito, se analizan diversos problemas del proceso de introduccién de la
moneda Unica, como el futuro disefio de la politica monetaria, la prepara-
cion del sistema espafiol de grandes pagos para su integracion en el sis-
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tema TARGET, la conversién de las cuentas corrientes y de tesoreria de
las entidades bancarias a euros, la conversion de los billetes y monedas
o la redenominacion del mercado de deuda publica anotada —reciente-
mente se ha llegado a un acuerdo sobre las lineas basicas del proceso
de conversion de la deuda publica anotada, que se llevara a cabo al ini-
cio de la tercera fase—. Por otra parte, ha publicado un informe donde se
recogen los aspectos principales del proceso de cambio al euro.

La Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha creado
recientemente varios grupos de trabajo con los distintos participantes en
los mercados —operadores, emisores, instituciones de inversién colecti-
va e inversores—, para analizar los problemas de la adaptacion al euro
de los mercados de valores espafioles.

Otras organizaciones de entidades bancarias, como la Confederacién
Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA), asi como diversas entidades indi -
viduales, estan también trabajando en el proceso de adaptacion y han
constituido diversos comités y grupos de trabajo internos para analizar
las reformas necesarias en sus estructuras operativas.

BELGICA
Hasta febrero de 1997

La Asociacion Belga de Bancos ha constituido un grupo especial
para el estudio del euro, que ha elaborado una propuesta para que la
adaptacién del sistema de pagos interbancario se realice lo antes posi-
ble, una vez iniciada la tercera fase. En la propuesta se identifican los
principales problemas que plantearia el uso del euro en los movimientos
de dinero y las posibles soluciones. Para el desarrollo del nuevo sistema de
pagos se solicitara la colaboracion de los distintos sectores afectados.

El gobierno ha aprobado un documento sobre el cambio al euro, en
el que se definen los aspectos principales del proceso y sus implicacio-
nes para los diferentes sectores y entidades afectados —banco central,
bancos, mercados financieros, gobierno, sistema contable, organismos
supervisores y estadisticos y ciudadanos—. Asimismo, ha constituido
dos organismos especiales que se encargan de informar, a todos los que
lo soliciten, sobre el posible impacto del proceso de cambio al euro en
sus actividades.

Bajo los auspicios del banco central, se ha creado, por iniciativa del
gobierno, un organismo especial para coordinar el proceso de la UME.
Este organismo ha constituido, a su vez, diversos grupos de trabajo, en-
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cargados de analizar los problemas del proceso de adaptacién en diver-
sos sectores, como las administraciones publicas, las empresas no finan-
cieras y el sector financiero. Por otra parte, cada cierto tiempo se realiza-
rén, con la participacion de representantes del banco, unas reuniones
«plenarias», donde se discutira la marcha del proceso de cambio con los
principales representantes de cada sector.

La autoridad supervisora —Comission Bancaire et Financiere— esta
realizando una encuesta entre las entidades bancarias, a fin de conocer
con detalle el estado de los trabajos desarrollados para afrontar el proce-
so de cambio al euro en cada una de ellas.

El sector bancario esta realizando estudios para determinar los cos-
tes del proceso. También se mantienen contactos con las autoridades
para tratar de concretar los requisitos estadisticos y el disefio de la futura
politica monetaria.

ALEMANIA
Hasta febrero de 1997

La Asociacion Bancaria Alemana (BdB), ha constituido diversos gru-
pos de trabajo para que vayan desarrollando las directrices del proceso
de cambio al euro del sistema bancario. Estos grupos ya han producido
diversos informes, donde establecen los principales cambios que habran
de adoptar las entidades para poder hacer frente al funcionamiento con-
junto del euro y las monedas nacionales durante el periodo transitorio.
En septiembre de 1996 publicaron un manual donde se recogian las lineas
principales del proceso de adaptacion de la operativa de las entidades
bancarias al euro; desde entonces se ha venido discutiendo este texto
con todos los agentes implicados en el proceso, y, en breve, se publica-
rén los resultados finales de este trabajo, donde se especificaran los
acuerdos finales alcanzados para levar a cabo el proceso de adaptacion
del sector bancario. Por otra parte, la BdB esté llevando a cabo una acti-
va campafa de informacion a la clientela sobre la introduccién del euro,
asi como un programa especifico de preparacion de los empleados de
las entidades bancarias.

El gobierno esta desarrollando una campafia informativa sobre el
euro y sus consecuencias. El organismo responsable de la misma es
el Ministerio de Hacienda. También ha constituido un grupo de trabajo
interministerial para coordinar y preparar el proceso de adaptacion de las
administraciones publicas.
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El Bundesbank estd manteniendo diversas reuniones con las distin-
tas asociaciones bancarias alemanas. Recientemente ha publicado un
folleto informativo sobre las implicaciones del proceso.

FRANCIA
Hasta febrero de 1997

Se ha constituido un comité estratégico en el que estan representa-
das todas las entidades de crédito y sociedades de inversion, que esta
encargado de disefar las lineas generales del proceso de introduccién
del euro. Para ello se han creado cinco grupos de trabajo especializados
en los siguientes temas: aspectos legales, financiacion en el banco cen-
tral, mercados de capitales, sistemas e instrumentos de pago y aspectos
fiscales y contables. Este comité ha publicado un primer informe donde
se detallan las lineas generales del proceso de adaptacion al euro del
sistema financiero francés, que, en general, se hara de forma masiva y lo
antes posible después del inicio de la tercera fase. Tan solo los sistemas
de pagos minoristas podrian retrasar su adaptacion, quizas hasta el afio
2002, cuando aparezcan los billetes y monedas en euros, buscandose
en esos casos soluciones especificas para las transacciones denomina-
das en euros.

Bajo los auspicios del banco central, se ha creado un grupo de discu-
sién formado por representantes del Banco de Francia, del sector banca-
rio y financiero, y del gobierno, que esta encargado de analizar diversos
aspectos —legales, operativos y de organizacion de mercados— del pro-
ceso de adaptacion al euro. Este grupo ha publicado ya diversos infor-
mes.

Existe un organismo especial, el «Conseil National du Crédit», encar-
gado de estudiar las repercusiones de la UME en el sector no financiero
—empresas y clientes—.

El gobierno ha creado un organismo interministerial de coordinacién.
También se ha constituido un organismo especial para favorecer la coor-
dinacion entre las autoridades y los sectores afectados durante todo el
proceso de la UME. Al mando de estos organismos estaran personas
nombradas por el Ministerio de Hacienda. Ademas, el Primer Ministro ha
publicado una circular sobre los preparativos necesarios para la introduc-
cion del euro en las administraciones publicas. Por otra parte, se estan
llevando a cabo diversas campafias divulgativas sobre los principales as-
pectos del proceso.
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IRLANDA
Hasta diciembre de 1996

La Asociacion Bancaria Irlandesa (IBF) y la Asociacién de Cajas de
Ahorros y Entidades de Crédito Hipotecario han establecido un grupo de
trabajo para desarrollar las lineas de actuacion del proceso de cambio al
euro. Este grupo ha creado, a su vez, distintos subgrupos encargados del
estudio de aspectos concretos: cuestiones legales, sistemas de pagos,
mercados financieros y de capitales, estadisticas y comunicaciones. Se
ha elaborado ya la primera valoracion sobre las consecuencias del pro-
ceso y se han propuesto medidas generales para resolver los problemas
detectados, que servirdn de base para el proceso posterior.

El banco central participa en las reuniones del grupo y de los distin-
tos subgrupos constituidos.

El gobierno ha creado un grupo especial para discutir los aspectos
técnicos del proceso con los distintos sectores afectados, y ha invitado a
participar a diversos organismos representantes del sector empresarial,
del financiero y de los trabajadores. Esta previsto crear un organismo es-
pecial dependiente del Ministerio de Hacienda, que se encargue de la
coordinacion general del proceso. También se prepara una amplia cam-
pafia informativa.

ITALIA
Hasta enero de 1997

La Asociacion Bancaria Italiana (ABI) ha creado un grupo especial
para estudiar el impacto del euro en el sistema bancario italiano, para el
desarrollo de las directrices fundamentales que guien el proceso de cam-
bio y para cooperar con las autoridades publicas durante todo el proceso.

Este grupo, con apoyo del Banco de lItalia, ha creado un comité es-
tratégico, y siete comités técnicos especializados en diversos temas.
También se han creado diversos grupos de trabajo para estudiar con
mayor detalle ciertas areas, en especial las relacionadas con los merca-
dos financieros y los procesos informaticos. Estos diferentes grupos han
elaborado un informe previo, donde se enumeran los principales proble-
mas detectados y se esbozan posibles soluciones. Basandose en las
conclusiones de ese informe, se ha establecido un plan general de ac-
tuaciones para completar el proceso de adaptacién al euro. El modelo
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sobre el que se esta trabajando contempla un periodo transitorio, donde
las entidades bancarias y los mercados ofrecerdn servicios en euros
y las antiguas monedas nacionales, desde los primeros meses a partir
de la entrada en la tercera fase. En diciembre se ha publicado otro infor-
me sobre las conclusiones de este comité, donde se recogen algunas
propuestas concretas sobre diversos aspectos, como la politica de for-
macion del personal o los problemas de adaptacion de los equipos y
programas informéaticos.

El gobierno, a través del Ministerio de Hacienda, ha empezado a tra-
bajar para llevar a cabo la adaptacion de las administraciones publicas al
euro. También se ha creado mediante decreto un comité especial para
coordinar todo el proceso. Este comité ha iniciado sus trabajos en octu-
bre de 1996, y ha creado tres subcomités que se encargan de analizar
los problemas del proceso de cambio en el sistema financiero, el sector
publico y las empresas no financieras.

LUXEMBURGO
Hasta febrero de 1997

La Asociacién Bancaria (ABBL) ha creado diversos grupos de trabajo
para analizar el impacto del euro sobre las distintas areas del negocio
bancario. También participa en las reuniones de un comité especial crea-
do por el Instituto Monetario Luxemburgués.

El gobierno ha creado una mesa redonda del euro, formada por un
comité directivo y cuatro grupos de trabajo —sector financiero, grandes
empresas, PYMES y consumidores—. El comité esta presidido por el pri-
mer ministro. La ABBL esta representada tanto en el comité directivo
como en el grupo de trabajo del sector financiero, donde ademas tienen
representacién otros intermediarios financieros y las compaiiias de se-
guros.

El Commisariat du Contréle des Bourses, organismo supervisor de
los mercados de valores, también ha creado un grupo de trabajo para
analizar el impacto del euro en este sector.

Se ha creado un comité especial, cuya funcién es la de disefar el es-
quema general del proceso de cambio. Este comité ha elaborado un pri-
mer informe, que ha enviado al Ministerio de Hacienda para su discusién.
En dicho informe se recoge, entre otros aspectos, el proceso de adapta-
cion de los sistemas de pagos.
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HOLANDA
Hasta diciembre de 1996

El banco central esta realizando trabajos para funcionar en euros a
partir del 1 de enero de 1999.

Los bancos, por su parte, también estan preparando el cambio al
euro y prevén un escenario en el que los clientes vayan desplazando
paulatinamente sus cuentas hacia el euro a lo largo de todo el periodo
transitorio. No obstante, no piensan ofrecer productos en euro de mane-
ra masiva, sino que cada cliente, individualmente, negociaria con su
banco los servicios en euros que desease. Como consecuencia de esta
decision, los bancos no creen necesario el desarrollo de un sistema de
pagos paralelo en euros durante el periodo transitorio, pudiéndose ca-
nalizar los servicios de pagos en euros que sean contratados por los
clientes, mediante un sistema de corresponsalia nacional —apertura de
cuentas en euros en otros bancos—. Ello implica que tampoco se im-
plantarian sistemas de pagos en euros para las transacciones con tarje-
tas, transferencias u otras 6rdenes de pago minoristas. Por tanto, el mo-
delo holandés de adaptacién al euro se realizaria de forma masiva y
cuando el euro existiera como moneda de curso legal —en principio, el
1 de enero del 2002—.

El gobierno también piensa en un modelo de adaptacion similar, por
lo que seguiria operando exclusivamente en moneda nacional en su acti-
vidad de gasto publico e impuestos hasta el 1 de enero del 2002.

AUSTRIA
Hasta febrero de 1997

La Asociacion de Banca (Bundeskreditsektion) ha creado un grupo
de discusién, donde se retnen regularmente los representantes de las
entidades bancarias para analizar los problemas que plantea el proceso
de adaptacion. Han sido establecidos grupos de trabajo para analizar los
problemas legales, la adaptacion de los sistemas de pagos y la de
los mercados de capitales. Ya se han publicado diversos informes y exis-
te un plan general de adaptacién de los sistemas de pagos.

Los principales bancos han constituido grupos de trabajo para dise-
fiar el proceso de cambio. También se estd empezando a desarrollar un
plan de formacién para los empleados.
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El banco central ha iniciado una campafa de informacion y participa
en las discusiones de la mesa redonda del euro creada por el Ministerio
de Hacienda.

El gobierno ha establecido una mesa redonda del euro, donde se
retnen representantes del Ministerio de Hacienda, banco central y de los
bancos y entidades de seguros.

PORTUGAL
Hasta febrero de 1997

La Asociacién Bancaria Portuguesa (ABP) y el banco central han es-
tablecido cuatro grupos de trabajo para analizar los problemas que plan-
teara el proceso de adaptacion al euro en las siguientes areas: politica
monetaria, sistemas de pagos, relaciones banca/cliente y aspectos lega-
les. El coordinador de cada grupo presenta informes periddicos y reco-
mendaciones de actuacion al gobernador del banco central, al presidente
de la ABP y a los presidentes de los bancos comerciales. El primer infor-
me de sus actividades ha sido publicado en febrero y analizado en una
reunién especial por los representantes del sector bancario y el Banco de
Portugal.

Por su parte, los bancos de mayor dimensidn han creado diversos
grupos de trabajo internos para ir preparando la estrategia de cambio al
euro. Otras entidades de menor dimensidn estan esperando a que se
aclaren las dudas que todavia existen sobre el escenario de la transicion
al euro.

El gobierno tiene previsto crear en breve una comision encargada de
establecer las lineas principales del proceso de introduccién del euro.

FINLANDIA
Hasta noviembre de 1996

La Asociacion Bancaria Finlandesa es la encargada de coordinar los
trabajos que estan realizando los bancos y ha creado diversos comités
gue analizan los problemas que planteara la transicién en distintas areas.
También es la encargada de mantener contactos con el banco central y
el gobierno.
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El gobierno, a través del Ministro de Hacienda, es el encargado de
coordinar todo el proceso; ademas, tiene a su cargo el estudio de los
problemas legales, asi como la labor de informar a los ciudadanos.

En otros paises se plantean cuestiones especificas, bien porque pue-
den decidir no incorporarse al proceso, bien porque es muy improbable
que cumplan los requisitos en la primera fecha prevista. No obstante,
también estan analizando las repercusiones de la UME en sus sistemas
financieros. El resumen de sus trabajos en esta area es el que se indica
seguidamente.

DINAMARCA

La Asociacion Bancaria Danesa ha realizado un estudio preliminar
sobre los cambios necesarios para adaptar la operativa de los bancos al
euro. En su informe se recogen algunas recomendaciones y el tiempo re-
querido para llevar a cabo la adaptacion. Se manejan dos escenarios al-
ternativos: entrada en la UME desde su inicio o retraso en la decision.
Baséandose en las conclusiones de dicho informe, se esta trabajando en
la preparacion de los cambios necesarios para afrontar el proceso de
adaptaciéon segun el escenario mas probable, entrada en la UME, pero
con posterioridad al 1 de enero de 1999.

GRECIA

La Asociacion Bancaria ha creado un comité para estudiar el impacto
de la UME en las entidades financieras. Se han creado los siguientes
grupos de trabajo: sistemas de pagos, productos y servicios bancarios,
sistemas de informacion, mercados de capitales, aspectos macroeconé-
micos y aspectos legales.

SUECIA

La Asociacion Bancaria ha creado un comité directivo para analizar
diversos aspectos del proceso de transicién. Su tarea es identificar los
problemas que puedan plantearse y aportar posibles soluciones. Como
el area mas afectada va a ser la de informéatica, se ha creado un grupo
especial, donde participan representantes de los bancos, asi como de
otros intermediarios financieros, mercados de capitales y empresas. Este
grupo ha publicado recientemente su primer informe, donde se examina
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el impacto del proceso de adaptacion al euro en los sistemas informati-
cos de las entidades financieras, teniendo en cuenta los dos escenarios
posibles, entrada desde el inicio o una incorporacién posterior.

El gobierno y el banco central han elaborado un informe sobre las
exigencias, tanto legales como operativas, que tendria la incorpora-
cién al euro; en el mismo se llega a la conclusién de que el sector fi-
nanciero podria estar preparado para el euro el 1 de enero de 1999.
Este informe, junto con otros elaborados por diversos economistas,
seran remitidos al Parlamento para que decida sobre la incorporacién
ala UME.

REINO UNIDO

Diversas asociaciones, como la Asociacion de Bancos (BBA) o la
Asociacion de Servicios de Pagos (APACS), han creado grupos de traba-
jo para analizar el impacto de la UME en el sistema bancario inglés.
También han desarrollado trabajos para la adaptacion de la operativa
bancaria al euro, teniendo en cuenta los dos escenarios posibles, la en-
trada en la UME en su primera fase o un retraso en la decision.

El banco central publica un informe trimestral sobre la situacion de
los distintos trabajos que se estan realizando para preparar el sistema fi-
nanciero para la UME. Ademés, mantiene frecuentes reuniones para tra-
tar diversos aspectos —mercados monetarios y de capitales, problemas
legales, contables y fiscales, etc.— del proceso de adaptacion con repre-
sentantes de las distintas asociaciones de intermediarios financieros.

Dentro del area de sistemas de pagos se estan realizando nume-
rosos estudios para determinar los cambios que seria necesario reali-
zar, teniendo en cuenta los dos escenarios antes comentados. La opi-
nion en esta area es que sera necesario ofrecer servicios de pago en
euros desde el primer momento de la tercera fase, pero solo se desarro-
llarian sistemas alternativos para las redes de grandes pagos, ya que
el desarrollo de las redes minoristas exigiria unas inversiones mucho
mas elevadas, que seria demasiado arriesgado afrontar antes de te-
ner la seguridad de la participacién del Reino Unido en la UME.

En los mercados de capitales las opiniones son mas dispares, pero,
en general, plantean la necesidad de ofrecer servicios en euros. Recien-
temente se ha publicado un informe sobre el posible proceso de conver-
sion del mercado de deuda publica.

Algunos bancos privados estan iniciando los trabajos necesarios para
poder ofrecer servicios en euros a su clientela al inicio de la tercera fase.
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