VII. El euro y la arquitectura financiera europea

Aspectos mas destacados

La introduccién de la moneda Unica constituye un gran acontecimiento en la
evolucién de la estructura financiera europea. La UEM no sélo ha modificado
para siempre el marco de la politica monetaria en la zona monetaria comun,
sino que también ha dado una representacion monetaria Unica a un gran
bloque econémico, cuyas dimensiones rivalizan con las de las otras dos princi-
pales economias del mundo. Al mismo tiempo, ha impulsado notablemente
los mercados financieros del continente, contribuyendo a su crecimiento y
fomentando su desarrollo. La moneda unica también ha influido positivamente
en la unificaciéon en curso del mercado de servicios financieros en Europa y
ha profundizado la tendencia del sector financiero a la concentracién. En este
capitulo se analiza la influencia del euro en el panorama financiero europeo
durante su primer afio de existencia y se examinan los retos que plantea esta
nueva realidad para el futuro.

Su evolucion y sus progresos no han sido uniformes en todos los
mercados y servicios financieros. En cierto sentido, donde mas ha influido
la llegada del euro ha sido alli donde las condiciones previas eran mas
favorables. Los mas beneficiados han sido los segmentos del mercado en los
que las transacciones transfronterizas ya habian alcanzado un nivel critico y
en los que las estructuras institucionales habian logrado un grado mayor de
armonizacién. A pesar del impulso que ha significado la eliminacién del riesgo
cambiario, las fuerzas del mercado no siempre han sido capaces de superar
por si solas los obstaculos que suponian para una integracién mas plena las
diferencias entre los paises en cuanto a infraestructura técnica y juridica y
practicas de mercado, que han sido la causa de la segmentacién de ciertos
sectores.

La llegada del euro, al poner de relieve las ventajas que podia tener un
mercado financiero europeo verdaderamente unificado, ha contribuido a que se
prestara atencion a los costos econdémicos implicitos de una insuficiente
armonizacién de la infraestructura financiera de la zona de la UEM. Ha puesto
de manifiesto que, para recoger todos los frutos de la eliminaciéon de las
barreras econémicas que obstaculizan el comercio, sera necesario que los
Estados miembros se comprometan firmemente a homogeneizar las estruc-
turas institucionales y juridicas que tienen relacién con el proceso econémico.

Los mercados financieros

En ninglin aspecto ha sido mas inmediata y clara la influencia positiva del euro
que en los mercados financieros europeos, sobre todo en el de depdsitos
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interbancarios y en el mercado internacional de bonos de empresas. Ambos
mercados han crecido rapidamente y se han convertido en cauces mas
eficientes para la asignacion de la liquidez y del ahorro. En cambio, otros
segmentos del mercado, como los mercados de dinero con garantias y los
mercados de acciones, han conservado en gran medida su caracter nacional,
y hasta ahora no han sido capaces de sacar partido al mayor potencial de
eficiencia y liquidez que ofrece el aumento de las actividades transfronterizas.

Los mercados de dinero

La gestion de la politica monetaria en el marco de la UEM exige un
mecanismo eficiente para la asignacion de la liquidez de los bancos centrales
en toda la zona monetaria comun. El mercado interbancario de depésitos sin
garantia ha proporcionado este mecanismo, al adaptarse rdpidamente a este
nuevo marco. A ello ha contribuido TARGET, sistema de transferencia de
grandes fondos para la zona del euro, que super6é rapidamente algunos
pequeiios problemas iniciales de funcionamiento y se convirtié en la espina
dorsal del sistema de pagos de la zona del euro. La pronta desaparicién de
toda la incertidumbre relacionada con la curva de rendimientos de referencia
del mercado de dinero también contribuyé al éxito de esta transicién. Durante
las primeras semanas de 1999, los operadores optaron claramente por el tipo
EONIA (euro overnight index average), ampliado por la curva de rendimientos
del Euribor y apoyado por un activo mercado de derivados. La creacién de
un mercado monetario Unico en euros es claramente perceptible en la
convergencia de los rendimientos en toda la zona del euro, y su eficiencia
queda demostrada por la continua reduccién de los diferenciales entre el
precio de compra y el de puja, que actualmente son alrededor de un 40%
menores que hace cinco afios (cuadro VII.1).

Tipo del mercado de dinero a tres meses: diferencial entre
el precio de compra y el de oferta’

1996 1997 1998 1999 20002
Zona del euro3 media 14,4 12,4 9,6 8,9 8,4
desviacion estandar 30 35 1,8 31 31
Alemania media 16,5 15,1 8,2 9,2 8,5
desviacion estandar 6,3 7,6 2,9 4,1 3,1
Francia media 14,1 11,2 11,3 8,7 8,5
desviacion estandar 4,6 2,7 3,0 2,8 31
Italia media 11,3 9,3 10,1 8,9 8,5
desviacion estandar 2,3 2,4 2,8 2,6 31
Estados Unidos media 12,5 11,3 8,8 9,0 9,3
desviacién estdndar 2,9 53 4,0 2,9 2,8
Japén media 12,0 9,8 11,5 10,5 10,4
desviacién estdndar 2,0 38 36 59 1,1

1 Diferenciales en puntos basicos de los tipos de los depdsitos en euromonedas, al cierre de la
sesion en Londres. 2Hasta mediados de abril. 3 Antes de 1999, media ponderada de los tipos de
Alemania, Francia e Italia; ponderaciones segln la clave de reparto del capital del BCE.

Fuente: Standard & Poor’s DRI. CuadroVIl1
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Actividad interbancaria transfronteriza

Cantidades pendientes al final del trimestre, en miles de millones de délares de EE.UU.
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1 Excluido Portugal.
Fuente: BPI. Grifico VI

La apariciéon de un mercado de dinero eficiente en la zona del euro ha
permitido a muchas grandes empresas reducir sus costos centralizando sus
operaciones de gestion de tesoreria. Los bancos han creado una estructura
de dos niveles, en la que las mayores instituciones que tienen presencia en toda
Europa gestionan el flujo transfronterizo de liquidez y las instituciones mas
pequefias desempefian un papel regional mas limitado. Una consecuencia
directa es el significativo aumento que experimenté la actividad interbancaria
transfronteriza entre instituciones en la zona del euro después del cuarto
trimestre de 1998 (grafico VII.1).

El mercado de operaciones con pacto de recompra (repos), a diferencia
del mercado de depodsitos sin garantia, no ha sido capaz de romper con
la segmentacién que lo caracterizaba antes de la introduccion del euro. Las
reglas y la arquitectura existentes, que posiblemente satisfacian de manera
adecuada las necesidades de los operadores en el ambito nacional, no son
necesariamente idéneas para el desarrollo de un verdadero mercado general
paneuropeo de repos. La actividad transfronteriza sigue siendo reducida, de
modo que impide que el mercado aproveche todo su potencial de liquidez
y provoca persistentes diferenciales de tipos y un distinto grado de desarrollo
de los diferentes segmentos. El lento ritmo de armonizacion de las practicas
y las convenciones de los mercados nacionales, asi como la falta de una infra-
estructura unificada, contintian siendo un impedimento para seguir avanzando.
Algunos de estos obstaculos, como la compleja interrelaciéon de los sistemas
de entrega, los procedimientos de liquidacién y las practicas de mercado,
son técnicos y, por lo tanto, mas faciles de superar. Otros, sin embargo,
como las diferencias existentes en el tratamiento de la documentacién y en el
tratamiento fiscal, asi como la incertidumbre sobre la propiedad de los titulos
subyacentes, estan relacionados directamente con diferencias estructurales
profundamente arraigadas entre los sistemas fiscales y juridicos nacionales.
Para conseguir una armonizacién mayor en este frente en toda la zona del
euro es necesaria una intervencién mas transcendental y, por lo tanto, un
compromiso significativo de las autoridades nacionales.
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Los mercados de bonos

Posiblemente, la consecuencia mas impresionante de la UEM para la
estructura financiera del continente ha sido el tremendo impulso que ha dado
la moneda unica a los mercados europeos de renta fija. La emisién de bonos
denominados en euros aumenté vertiginosamente en 1999, multiplicindose los
fondos totales generados con respecto a la media anterior a la UEM. Tanto los
prestatarios publicos como los privados se han sentido atraidos por la nueva
moneda. Sin embargo, lo mas significativo ha sido el aumento de la actividad
de los segundos, especialmente de las empresas europeas.

La conversiéon en euros de la deuda publica denominada en las monedas
predecesoras cre6 de golpe un mercado, cuyas dimensiones son actualmente
superiores a las del japonés y ocupan el segundo lugar tras las del mercado
del Tesoro de Estados Unidos. A finales de diciembre de 1999, el volumen de
deuda a largo plazo denominada en euros emitida por los Estados de la zona
del euro ascendia a unos 2,2 billones de euros, lo que representa dos tercios
del volumen de bonos del Tesoro de Estados Unidos. A medio plazo, es
probable que el mercado conserve su tamafo actual, debido a los déficit
presupuestarios de la mayoria de los paises de la zona del euro y a los topes
impuestos al endeudamiento por el Tratado de Maastricht. En cambio, las
tendencias presupuestarias actuales y previstas estan llevando a los mercados
de Estados Unidos y Japon en direcciones opuestas, ya que se espera que el
primero se reduzca y que el segundo se expanda significativamente.

El proceso de convergencia econémica en el periodo previo a la UEM se
acompainé de una impresionante reduccion de las diferencias entre los tipos de
interés de las 11 economias participantes. Los diferenciales actuales de tipos
normalmente no llegan a los 40 puntos bdsicos en ningin punto de la curva
de rendimientos (grafico VII.2). Un examen mas detenido induce a pensar que
una proporcion significativa de estas diferencias de rendimientos se debe a
consideraciones técnicas y de liquidez mds que al riesgo econémico. Las
diferencias de rendimiento cercanas a 20 puntos basicos en el caso de

Convergencia de los rendimientos'
En puntos basicos

Vencimientos: 400
Dos afios
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1Media mensual de la diferencia entre el rendimiento maximo y el minimo de cada uno de los
vencimientos de los bonos del Estado de Alemania, Francia, Italia, Espafa, Paises Bajos y Bélgica.

Fuente: Bloomberg. Grifico VII.2

145



prestatarios de parecida calificacién, como los Estados de Alemania, Francia
y los Paises Bajos, son demasiado grandes como para que se deban a
percepciones diferentes del riesgo crediticio por los mercados, sobre todo
dado que la diferencia entre los bonos franceses y holandeses, por una parte,
y los bonos italianos y belgas, peor calificados, por otra, es mds pequefa.
Es improbable, ademas, que las diferencias de solvencia de los emisores
muestren la estructura de vencimientos necesaria para explicar el hecho
de que las curvas nacionales de rendimientos suelen cortarse en diferentes
puntos del espectro de vencimientos (grafico VII.3).

La liquidez, el disefio de los titulos y la politica de emisién son clave
para explicar el intercambio de posicién de los bonos alemanes y franceses
en diferentes puntos del espectro de vencimientos. Los bonos alemanes
constituyen un instrumento de referencia en el extremo corto de la curva de
rendimientos Yy, de nuevo, en el tramo de vencimientos de 10 afos, donde
son complementados por los contratos de futuros mas negociados en todo
el mundo. En el tramo intermedio de vencimientos, el Tesoro francés ha
conseguido hacer un hueco a sus titulos mediante una politica de emision
innovadora, transparente y bien adaptada a las necesidades del inversionista.

La idiosincrasia de las politicas nacionales de gestion de la deuda y las
diferencias entre las convenciones de los mercados no estin exentas de
costos. Ningin mercado de bonos del Estado es suficientemente grande y
desarrollado como para convertirse en el punto de referencia de toda la
zona del euro, y no digamos para disputar al mercado de Estados Unidos
su papel de lider. Por otra parte, las diferencias de estructuras y convenciones
a la hora de emitir bonos nacionales se traducen en ineficiencias en otros
segmentos del mercado. Un ejemplo es el mercado de repos, cuyo desarrollo,
como se ha sefalado, se ve dificultado por la imperfecta armonizacién de las
convenciones. Para el mercado de bonos de empresas también seria bueno que
existiera una curva de rendimientos de los bonos del Estado perfectamente

Diferenciales de rendimiento correspondientes a diversos vencimientos’
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1En relacién con los bonos del Estado alemanes.

Fuente: Bloomberg. Grifico VII.3
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definida, que le sirviera de referencia para fijar de una manera coherente los
precios. Un aumento de la coordinacién entre los tesoros de la zona del euro
en relacion con el calendario de emisiones, los cupones, los vencimientos y
otras caracteristicas mas técnicas de los bonos emitidos podria aumentar la
fungibilidad y la variedad de bonos en todo el espectro de vencimientos,
gracias a lo cual probablemente gozarian de una prima de liquidez. Los bonos
emitidos por los Estados de las economias mas pequefas posiblemente serian
los principales beneficiarios de esa subida de los precios.

Dadas las ventajas que podria tener la armonizacién de la estructura del
mercado y la reduccién de los costos del servicio de la deuda, se ha hecho un
llamamiento a la cooperacién entre los gobiernos de la UEM en esta area. Sin
embargo, la cuestion es mucho mds compleja y va mas alld de la armonizacién
de la estructura y de las convenciones del mercado. Afecta al fondo del debate
sobre el grado en que se podria o se deberia renunciar a la discrecionalidad
nacional para aprovechar unas ventajas que estan distribuidas de una manera
desigual en la zona del euro. En el caso de algunos de los planes mas formales
propuestos, también hay otra cuestion: hasta qué punto la cooperacion
implicaria, o se cree que implicaria, el reparto de las responsabilidades fiscales,
algo excluido explicitamente en el Tratado de Maastricht. Es necesario sopesar
cuidadosamente los argumentos basados en las ventajas econdmicas de un
aumento de la coordinacién y la mayor disminucién de la independencia
nacional. Este debate resulta familiar debido al proceso que condujo a la firma
del Tratado de Maastricht y muestra que el reforzamiento de la integracion
econémica probablemente continuara planteando cuestiones parecidas.

Los bonos de empresas

El euro ha resultado especialmente atractivo para los prestatarios del sector
privado, tanto de la zona del euro como de fuera de ella. Entre julio de 1998 y
diciembre de 1999, las empresas del sector privado de los 11 paises de la zona
del euro emitieron el 76% de su deuda en euros, mientras que entre enero de
1990 y junio de 1998 la media fue del 50% en las monedas predecesoras.
Durante ese mismo periodo, los prestatarios privados que residian fuera de la
zona del euro emitieron una quinta parte de su deuda internacional en euros,
proporcién casi dos veces superior a la correspondiente a las monedas
predecesoras antes de julio de 1998 (grifico VIl.4).

Aunque podria decirse que los bajos tipos de interés y el debilitamiento
de la moneda posiblemente contribuyeron en alguna medida a aumentar el
interés de los prestatarios por el euro, existen factores estructurales que
también han favorecido claramente un aumento del volumen de emisiones.
Entre ellos, el principal ha sido el notable incremento del nimero de inver-
sionistas. La moneda unica ha suavizado realmente las normas que obligaban
a muchos inversionistas institucionales a equilibrar sus monedas entre sus
activos y sus pasivos y que hacian que la composicién de su cartera mostrara
un considerable sesgo nacional. Las compafiias de seguros y los fondos de
pensiones han podido beneficiarse asi de la eliminacion del riesgo cambiario,
al tiempo que han logrado diversificar mas sus carteras invirtiendo en toda la
zona de moneda Unica. Por ejemplo, los inversionistas alemanes ya habian

147



Bonos y efectos internacionales: emisiones anunciadas
En miles de millones de délares de EE.UU.
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Fuentes: Banco de Inglaterra; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association;
Thomson Financial Securities Data; BPI. Grifico VIl.4

aumentado notablemente sus compras de activos extranjeros denominados
en euros antes de que se introdujera la nueva moneda, pero las intensificaron
a partir de entonces y en 1999 representaban alrededor de dos tercios de sus
inversiones brutas totales de cartera en otros paises.

La composicion de los prestatarios que han recurrido al mercado de
bonos en euros refleja parcialmente la estructura tradicional de las finanzas
europeas, pero también en parte su cambio de perfil. Los mayores emisores,
tanto por el nimero de emisiones como por el volumen de fondos obtenidos,
han sido bancos europeos (gréfico VIIL.5). Las ventas de activos titulizados
por parte de los bancos alemanes en forma de Pfandbriefe representan
una gran parte de este segmento. De hecho, el éxito del mercado de Pfand-
briefe ha llevado a algunos paises europeos a aprobar medidas legislativas
que reproducen sus caracteristicas institucionales, en un intento de facilitar
el desarrollo de la titulizacién de activos bancarios. Estas innovaciones,
introducidas recientemente en Francia, Espafia y Luxemburgo, aln tienen
que madurar y lograr la misma liquidez y aceptacion de los inversionistas
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de que disfrutan las alemanas. Una proporcién menor, pero creciente, de
bonos ha sido emitida por empresas no financieras, que han aprovechado
la creciente sed de riesgo crediticio de los inversionistas europeos. Dentro
de este grupo, existe una elevada proporcién de empresas de telecomu-
nicaciones que han recurrido ampliamente a los mercados de bonos para
financiar la oleada de fusiones y adquisiciones producidas en este sector. Los
grandes prestatarios, como las instituciones supranacionales y otras agencias
y compaiias financieras que negocian en délares de Estados Unidos, siguen
estando subrepresentados en el mercado de bonos denominados en euros,
en relacion con sus dimensiones y su presencia mundial. Una frecuente
explicacién de este fenomeno es la desfavorable situacién del mercado de
swaps, que eleva los costos efectivos de financiacién en doélares de Estados
Unidos para estos prestatarios acostumbrados a unos tipos inferiores al Libor.

La llegada del euro ha dejado obsoletas las estrategias de inversién
basadas en el arbitraje entre monedas y la especulacién direccional sobre los
tipos de interés nacionales, lo que ha animado a los inversionistas a concen-
trarse mas en el riesgo crediticio. Los gestores de carteras institucionales

Emisiones de bonos internacionales segln el tipo de emisor!

Emisiones en eurosZ: volumen3 Numero de emisiones
Tipo de emisor: 250 500
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1 Por fecha del anuncio. 2 Antes de 1999, incluidas las emisiones en las monedas predecesoras del
euroy en ecus. 3 En miles de millones de ddlares de EE.UU.

Fuentes: Capital DATA; BPI. Grifico VIS5
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europeas han comenzado a aprender a evaluar y gestionar el riesgo crediticio,
y se han sentido atraidos gradualmente por él. La progresiva expansiéon del
mercado hacia los créditos peor calificados da testimonio de este proceso. Lo
que solia ser un mercado Unicamente para prestatarios de calificacion AA o
superior, ha sido capaz de dar cabida a una creciente variedad de créditos
(grafico VII.6). El segmento de créditos que no llegan a la categoria de inversion,
aunque aln es mucho menor y estd menos diversificado que el denominado
en dolares estadounidenses, ha cobrado impulso tras sufrir un grave varapalo
después de la tormenta de los mercados financieros de 1998.

La introduccién de la moneda unica ha contribuido extraordinariamente
a aumentar la rivalidad en el mercado de servicios financieros prestados a
las empresas. El cuadro VII.2 muestra que histéricamente la nacionalidad
del asegurador (underwriter) de un bono internacional ha estado mas
relacionada con la moneda en la que se emite el bono que con la nacionalidad
del prestatario, lo cual induce a pensar que la relacion que pueda existir
entre las empresas y sus bancos de inversiéon no es un factor tan importante
en la selecciéon de los aseguradores como la capacidad de estos Ultimos para
fijar correctamente el precio de la emisiéon y colocarla en un mercado que
conocen bien. La llegada del euro ha reducido la ventaja local que pudieran
tener los banqueros europeos en virtud de su familiaridad con inversionistas
con un fuerte sesgo hacia la moneda nacional. Aunque este cambio no ha
alterado la fuerza de los hechos, el panel inferior derecho del grifico VII.6
parece indicar que en los dos ultimos afios las comisiones del segmento

Emisiones de bonos internacionales del sector privado’

Volumen (m.m. $ de EE.UU.) NUmero de emisiones
— Emisiones en euros? 100 400
— Emisiones en
$ de EE.UU. 75 300
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RN AR B SR B RN R SR SRR A
Calificacion media de los bonos3 Comisiones brutas medias3 4
AA+ 1,5
AA— 1,0
A 0,5
L1 1 | | L1 1 L1 1 [ L N | [

| | |
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1 Empresas, bancos, otras instituciones financieras e instituciones supranacionales. Sélo emisiones
calificadas. 2 Antes de 1999, incluidas las emisiones en las monedas predecesoras del euro y en
ecus. 3 Ponderada por el volumen de la emision. 4 En porcentaje de la cantidad nominal.

Fuentes: Capital DATA; BPI. Grifico VII.6
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Factores determinantes en la eleccion del asegurador de bonos:
moneda de emisién o relacién comercial

Nacionalidad Moneda de emisién

del prestatario

Monedas Euro Dolar Conjunto
predeceso- de EE.UU. de monedas
ras del euro

Cuota de mercado de los aseguradores cuya nacionalidad coincide con la de la moneda
de emision (en %)?

Zona del euro  1996-98 59,0 63,1 41,1 53,8
1999-20002 56,3 60,0 39,6 551
Estados Unidos 1996-98 34,6 28,6 81,7 71,9
1999-20002 - 26,9 794 711
Conjunto de 1996-98 53,2 58,2 64,2 57,8
paises 1999-20002 50,5 53,0 69,3 58,2
Cuota de mercado de los aseguradores de la misma nacionalidad que el prestatario (en %)3
Zona del euro  1996-98 39,7 35,4 19,2 28,1
1999-20002 18,1 121 22,3 36,6
Estados Unidos 1996-98 52,6 44,5 81,7 74,2
1999-20002 - 53,5 79,4 75,2
Conjunto de 1996-98 28,2 27,7 38,6 32,1
paises 1999-20002 19,2 36,3 51,2 415

1 Porcentaje del volumen de bonos emitidos por prestatarios de una nacionalidad especifica (filas)
colocados por aseguradores de la misma nacionalidad que la moneda de emision (columnas).
Por ejemplo, en 1996—98 los bancos estadounidenses colocaron el 41,1% de las emisiones en
doélares de EE.UU. de prestatarios de la zona del euro. 2 Hasta mediados de marzo. 3 Porcentaje
del volumen de bonos emitidos por prestatarios de una determinada nacionalidad (filas) y
denominados en la moneda especificada (columnas) colocados por aseguradores de la misma
nacionalidad que el prestatario. Por ejemplo, en 1996—98 el 19,2% de todos los bonos en délares de
EE.UU. emitidos por prestatarios de la zona del euro fueron colocados por bancos del mismo pais que
el del prestatario.

Fuentes: Capital DATA,; célculos del BPI. CuadroVIl.2

del mercado denominado en euros han tendido rapidamente a acercarse a
las del denominado en délares de Estados Unidos. Esta convergencia de las
comisiones, unida a la creciente similitud de la calidad crediticia media de los
prestatarios y la estrecha relacién entre los niveles de emisiones de los dos
segmentos, constituye una clara indicacion de la progresiva integraciéon del
mercado internacional de bonos.

El florecimiento del mercado de bonos de empresas denominados en
euros tendra una repercusion duradera en la estructura financiera europea,
caracterizada tradicionalmente por el predominio de los métodos de finan-
ciacién basados en la intermediaciéon bancaria. La existencia de una variedad
de inversionistas mds amplia y receptiva probablemente animara a més clases
de prestatarios privados a preferir los titulos de deuda a los préstamos
bancarios. Al mismo tiempo, las propias instituciones bancarias probablemente
recurriran al mercado para financiar sus carteras de activos menos liquidos.
Estas tendencias, al ampliar la variedad de vias de financiacion, también
aumentaran la eficiencia del mecanismo de asignacién del ahorro, beneficiando
asi a toda la economia europea. Sin embargo, al aumentar la sensibilidad de
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los balances de las empresas y de los bancos a la situacion de los mercados
de capitales, esta tendencia probablemente también planteard nuevos retos a
la estabilidad financiera de la zona.

Los mercados de acciones

Dos de las tendencias mas importantes en los mercados europeos de
acciones durante el aflo pasado —Ila abundancia de emisiones y la maduracién
de las bolsas europeas especializadas en acciones de empresas nuevas y en
expansion— solo estan relacionadas tangencialmente con la introduccién
de la nueva moneda. Las emisiones se han beneficiado de la subida general de
los precios de las acciones, asi como de la continua tendencia de los Estados
a retirarse de las actividades comerciales. Las emisiones brutas de acciones
internacionales por parte de empresas de la zona del euro crecieron en 1999
casi un 70% con respecto al nivel medio de los dos ultimos afios. La
disminucién de los rendimientos de los bonos en una gran parte de la zona
del euro, como consecuencia de la convergencia econémica, ha contribuido
a aumentar el interés de los pequefos inversionistas por las acciones mas
arriesgadas, pero potencialmente mas rentables. De hecho, las entradas sin
precedentes en los fondos de inversion de renta variable han reforzado los
precios en la mayoria de los mercados de acciones de la zona.

Una nueva variedad de empresarios europeos mas adaptados a las
necesidades de los mercados de capitales ha llevado a un creciente nimero de
pequefias y medianas empresas a los mercados de acciones. A esta tendencia
ha contribuido el éxito de la red de “nuevos mercados” creados en muchos
paises europeos con el objetivo de facilitar el acceso a la financiacion
mediante acciones a las empresas pequefias y dindmicas con grandes posibi-
lidades de crecer. Tras un periodo de elevado crecimiento a principios de 1999,
el mercado se desestabilizé durante una gran parte del afio pasado a causa
del exceso de oferta de nuevas acciones. La situacion mejoré de nuevo en
noviembre, influida por la recuperacién mundial de las acciones de la “nueva
economia” (véase el capitulo VI). Esta vez, el elevado nimero de empresas que
salieron a bolsa se encontré con un grupo mas diverso de inversionistas que
mostraron un compromiso mayor con el sector.

En general, se esperaba que la llegada del euro marcaria el comienzo de
un nuevo paradigma en la valoracién de las acciones de las empresas de la
zona de la UEM. Se pensaba que disminuiria la importancia de las diferencias
entre los factores macroeconémicos nacionales que afectan a los precios de las
acciones gracias a la desaparicion del riesgo cambiario, a la orientacién mone-
taria totalmente unificada y al aumento de la cohesién de la politica fiscal de
todas las economias de la UEM. También se esperaba que la expansion de las
actividades comerciales transfronterizas, impulsada por los progresos realizados
en la creacion de un mercado Unico en la Unién Europea, aumentaria la
importancia de los factores sectoriales a costa de los factores nacionales en las
valoraciones de las empresas. Sin embargo, hasta ahora los datos no muestran
ningun cambio significativo. Las acciones de las empresas continGan evolu-
cionando de una forma mas parecida a la de otras empresas del mismo pais
que a la de empresas similares de otros paises de la zona del euro, lo que
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demuestra que los precios contindan siendo determinados principalmente por
inversionistas locales que tienen preferencia por las acciones de su pais.

Un factor que probablemente ha contribuido a esta segmentaciéon del
mercado de acciones es
integrada de contratacién que abarque toda la zona de la UEM. Ha habido
muchos intentos de establecer una plataforma unificada, que permita a los
inversionistas tanto de dentro como de fuera de la zona monetaria comun
negociar sin interrupciones acciones de empresas europeas por medio de
acuerdos bilaterales o multilaterales entre las bolsas nacionales existentes.
El plan mds ambicioso es la alianza de las seis mayores bolsas de la zona del
euro, junto con las de Londres y Zdrich, para crear un mercado paneuropeo
para las empresas mads activas en bolsa y las acciones mas negociadas. El
objetivo es comenzar adoptando medidas sencillas, como la armonizacién
de los horarios de sesion, y establecer progresivamente una infraestructura
comun de contratacién, asi como unos mecanismos uniformes de liquidacién
y de compensacion. Mejorando la liquidez del mercado y reduciendo los
costos de realizacion de las operaciones, los mercados europeos de acciones
podrian aprovechar todo su potencial y adquirir unas dimensiones acordes con
las de la economia de la zona (cuadro VII.3). Sin embargo, los progresos han
sido mas lentos de lo que se esperaba. Las ambiciones de algunos miembros de

la ausencia hasta ahora de una infraestructura

Indicadores bursatiles

Capitalizacion del mercado! Volumen? Numero de acciones
En miles de millones de 1999 En miles de millones de cotizadas'
délares de EE.UU. en % del ddlares de EE.UU.

1990 | 1995 | 1999 | P [ 1990 [ 1995 [ 1999 | 1990 | 1995 [ 1999

Zona del euro 1169 | 2119 | 5526 85 737 | 1237 | 4342 | 2485 | 2592 | 3.893
Alemania 355 577 | 1.432 68 509 594 | 1.551 413 678 | 1.043
Francia 314 522 | 1.503 105 121 213 770 578 450 968
Italia 149 210 728 62 42 87 539 220 250 264
Espana3 111 198 432 72 163 739 427 362 723
Paises Bajos 120 356 694 176 41 124 471 260 217 233
Bélgica 65 105 184 74 9 18 59 182 143 159
Austria 11 33 33 16 11 13 13 97 109 97
Portugal 9 18 67 62 4 40 181 169 125
Finlandia 23 44 349 272 4 19 110 73 73 147
Irlanda 26 69 75 48 80 84
Luxemburgo 10 30 34 192 - - 1 54 61 50
Estados Unidos#* 3.059 | 6.858 | 16.773 181 | 1778 | 5481 | 19.412 | 6599 | 7.671 | 7.297
Japons 2918 | 3.667 | 4.455 102 | 1.288 884 | 1.676 | 2071 | 2263 | 1.889
Reino Unido 849 | 1.408 | 2955 206 543 | 1153 | 3399 | 1701 | 2078 | 2292
Canada¢ 242 366 789 124 71 185 389 | 1.144 | 1.196 | 1.406
Suiza 160 434 678 262 65 340 562 182 233 239

unos paises a otros.

1 Valores nacionales cotizados.
bolsa. Las cifras no son totalmente comparables debido a que las normas de declaraciéon y los métodos de célculo varian de
3 Volumen: bolsa de Madrid solamente; demas casos: incluidas las bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia.
4Volumen: New York Stock Exchange y Nasdaq; demas casos: incluida también la AMEX.
demas casos: incluida también la bolsa de Osaka.

Fuentes: Federacion Internacional de Bolsas de Valores (FIBV); Corporacién Financiera Internacional; bolsa suiza.

2Valor de la contratacion; total de sociedades nacionales y extranjeras que cotizan en

5 Volumen: bolsa de Tokio solamente;
¢ Bolsas de Toronto, Montreal y Vancuver.

CuadroVII.3
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la alianza y la reticencia a modificar las practicas y normas establecidas han
impedido un acuerdo para establecer una estructura comun. La decepcién por
la falta de avances y el aumento de las presiones competitivas procedentes
de algunos sistemas de contratacion electrénica recién creados han llevado a
algunas bolsas a buscar una cooperacién mayor en menor escala. Los ejemplos
mdas destacados son las fusiones anunciadas de la London Stock Exchange
y la Deutsche Borse, por una parte, y de las bolsas de Paris, Amsterdam y
Bruselas, por otra. La primera fusion creara la segunda bolsa mayor del mundo
por capitalizacién del mercado, mientras que la segunda serd un importante
competidor dentro de Europa. Se espera que otras bolsas europeas se sumen
a estas dos alianzas en una fase posterior.

Concentracidon del sector financiero

El euro ha desempefiado un papel fundamental en la reconfiguracion de la
intermediacion financiera en la zona de la UEM y su periferia, reforzando
los factores que han impulsado el proceso de concentracién en los sectores de
intermediacion bancaria y no bancaria durante algin tiempo. El euro eliminé
las barreras econdémicas a la oferta transfronteriza de servicios financieros
dentro de la zona de moneda Unica y aumenté asi las posibilidades de
crecimiento y de diversificacion de los bancos de la zona. Su influencia ha
reforzado la tendencia a crear mayores instituciones que puedan aprovechar
todas las ventajas de las mayores economias de escala que conlleva el
progreso tecnoldgico. Al mismo tiempo, ha intensificado la competencia, al

El euro ha
amplificado la
concentracién ...

Fusiones y adquisiciones en el sector financiero de la zona del euro!
En el mismo pais Entre dos paises |Otros paises situados Total En 0fp?
de la zona del euro | de la zona del euro fuera de la zona
del euro
Ndmero | Valor3 | Nimero | Valor? | Ndmero | Valor3 | Ndmero | Valor3 Numero Valor3
Entre bancos
1998 7 8.445 1 147 12 13.787 20 22.379 12,7 13,0
1999 41.242 4 9.465 15 7.495 28 58.202 15,9 34,2
20004 3 4,528 0 0 5 11.654 8 16.182 26,7 62,0
Entre bancos e instituciones financieras no bancarias
1998 4 28.604 1 646 3 897 8 31.147 24,2 37,9
1999 3 20.816 1 800 12 4130 16 25.746 20,8 56,4
20004 8 4.768 1 1.631 4 653 13 7.052 48,1 39,1
Entre instituciones financieras no bancarias
1998 6 7.299 2 7.974 7 1.201 15 16.474 11,8 13,8
1999 11 15.508 4 378 19 21.888 34 37.774 15,7 40,7
20004 4 5.071 1 9 5 454 10 5.534 23,3 18,8
TLa empresa compradora o comprada reside en la zona del euro. Unicamente operaciones concluidas o en curso; valor
en la fecha del anuncio. 2 Del nimero de fusiones y adquisiciones en todos los paises. 3 En millones de délares de EE.UU.
4 Desde el 1 de enero hasta el 10 de abril.
Fuente: Bloomberg. CuadroVIl.4
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Estructura de costos del sector bancario

Numero de sucursales por 1.000 Empleo por 1.000 $ de activos
habitantes
1990 1995 1998 1990 1995 1998
Estados Unidos 0,29 0,28 0,29 0,40 0,32 0,29
Japon? 0,18 0,19 0,19 0,07 0,06 0,06
Zona del euro? 0,56 0,55 0,55 0,21 0,15 0,153

1En lo que se refiere al indicador de empleo, bancos comerciales solamente. 2En lo que se refiere
al indicador de empleo, Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Paises Bajos y Espafia solamente. 31997.

Fuente: Datos nacionales. Cuadro VII.5

menos en el mercado de grandes operadores, reforzando los incentivos
para crear instituciones capaces de competir eficazmente a escala paneuropea
por la provisién de servicios bancarios a las grandes empresas.

El ritmo de concentracién del sector financiero europeo se acelero
ante la llegada de la nueva moneda y no ha disminuido. La oleada de fusiones
también se ha dejado sentir en la periferia de la zona del euro, debido en
parte a la concentracién que estd produciéndose dentro de la zona,
pero también en previsién de una futura entrada en la UEM. Sin embargo,
aunque las fusiones y adquisiciones del sector financiero suelen cruzar las
fronteras sectoriales, siguen en gran medida sin atravesar las fronteras
nacionales. La actividad transfronteriza actual consiste principalmente en la
formacidon de alianzas estratégicas, reforzadas a menudo por la adquisicion
de participaciones minoritarias sin poder de control.

Son varios los factores que podrian explicar esta preferencia por las
transacciones nacionales. En primer lugar, las fusiones nacionales brindan
una oportunidad mas clara de aminorar los costos reduciendo el solapamiento
de redes de sucursales y el exceso de capacidad. En segundo lugar, este tipo
de transacciones plantea, en principio, menos complicaciones por lo que se
refiere a los conflictos que pueden surgir entre las culturas de empresa y
de gestidon de las dos organizaciones que se fusionan y que constituyen uno
de los motivos mas frecuentes de fracaso. En tercer lugar, se considera que un
requisito necesario para que tengan éxito las alianzas transfronterizas es una
fuerte presencia nacional, pues da a la institucién mayor poder de negociacion.
Por dltimo, existen pruebas de que las economias de escala predominan mas
en el sector de grandes operadores, posiblemente mas facil de centralizar,
que en el sector minorista, donde la presencia local es fundamental. En este
sentido, es probable que lo que se ha observado hasta ahora no sea mas que
la primera fase de este proceso de concentracién y que las fases posteriores
adquieran una dimensién mas internacional.

Estructura de supervision y reglamentacion

El objetivo de crear un mercado unico de servicios financieros en la
Unién Europea se remonta al Tratado de Roma de 1957. Sin embargo, las
fuerzas del mercado fueron incapaces por si solas de vencer los obstaculos
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juridicos, reglamentarios y practicos que impedian la provisién de servicios
transfronterizos. La Unién Europea, consciente de las dificultades intrinsecas
que planteaba la plena armonizaciéon de todas las normas nacionales, adopto
un enfoque basado en los principios del reconocimiento mutuo de los marcos
normativos, sometidos a una minima armonizacién basica, y del control por
parte del pais de origen. Este enfoque ha conseguido facilitar la aprobacién de
leyes fundamentales. Al mismo tiempo, ha dado origen a un marco normativo
en el que coexisten elementos comunes con otros que siguen controlados por
los paises y que, por lo tanto, pueden variar de unos a otros. Esta combinacion
de armonizacién y descentralizacion se ha ampliado con la UEM, en la cual
la gestion de la politica monetaria estd totalmente centralizada, mientras que
la responsabilidad de la estabilidad financiera continta siendo en gran medida
competencia de las autoridades nacionales.

En un mercado libre de distorsiones competitivas, las instituciones
similares deben tener las mismas oportunidades de acceso y padecer los
mismos costos derivados de la estructura de supervisién y reglamentacién y
de los mecanismos para hacer frente a las dificultades financieras. La utilizacién
permanente de un enfoque que mantiene el control descentralizado de
importantes componentes de esta estructura lleva a preguntarse por las
implicaciones para actuar en condiciones de igualdad dentro de la Unién
Europea. La llegada del euro, al integrar ain mas el entorno econémico en
el que actian las instituciones financieras de la Unién Europea, ha puesto
de relieve las posibles distorsiones competitivas que pueden provocar las
diferencias entre los elementos que continlan estando descentralizados.

La decisién de dejar en buena medida a las autoridades nacionales la
responsabilidad de la estabilidad financiera también ha conducido a pregun-
tarse cudles son los mecanismos necesarios para alcanzar este objetivo en
la zona del euro en su conjunto. Las principales cuestiones se refieren a las
consecuencias de la descentralizacion para el equilibrio entre los incentivos
que influyen en las decisiones de las autoridades competentes y la adecuacién
de los medios disponibles para conseguir la estabilidad en un entorno econé-
mico cada vez mas internacional. Estas cuestiones han cobrado importancia
ante la funcién ejercida por el euro para reforzar la integraciéon econdmica.

La relacién entre estos dos objetivos —igualdad de condiciones y
estabilidad financiera— es mas estrecha y compleja de lo que parece a
primera vista. La experiencia induce a pensar que las distorsiones competitivas
pueden socavar la estabilidad, al llevar a asumir excesivos riesgos. Y viceversa,
puede haber circunstancias en las que las restricciones que impiden prestar
ayuda a las instituciones en dificultades en virtud del principio de la igualdad
de trato podrian complicar una gestion eficaz de las tensiones financieras.

Mecanismos actuales

Desde que el principio del “control por parte del pais de origen” se adoptd
por primera vez en la segunda Directiva de Coordinacién Bancaria, ha
constituido una parte integral de las principales iniciativas legislativas para
promover el mercado financiero Unico. Este mismo principio también
constituye un importante elemento de la concepcién del marco de la UEM.
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Otorga la responsabilidad de la supervision global de las instituciones
crediticias de la Unién Europea a la “autoridad competente” del Estado
miembro en el que tenga su sede central, sometida a la armonizacién de unas
normas prudenciales minimas. Los supervisores del pais receptor deben
suministrar toda la informacién necesaria a las autoridades del pais de origen.
En cambio, la gestién de las normas comerciales es competencia del pais
receptor, en el que se prestan realmente los servicios.

Incluso antes de que se introdujera el euro, este principio basico era el
fundamento del desarrollo de una compleja red de cooperacién entre las auto-
ridades encargadas de la reglamentacién y de la supervision. La cooperacién y
el intercambio de informacién entre los paises se llevaban a cabo en parte
bilateralmente, por medio de protocolos de entendimiento, y en parte a escala
comunitaria, a través del Comité Consultivo Bancario y del Grupo de Contacto.
Se establecieron estructuras paralelas de coordinacion para los supervisores de
los mercados de seguros y de valores de la Unién Europea. Los mecanismos
organizativos nacionales de supervisién del sector financiero varian considera-
blemente de unos paises a otros y van desde un Unico organismo hasta varios
encargados cada uno de un sector, y el grado de implicacién del banco central
también varia. Por consiguiente, cada comité, aunque tiene una organizacién
de cardcter sectorial, mantiene relaciones con organismos responsables de la
supervisién de numerosas actividades. Sin embargo, las estructuras formales
que rednen a los supervisores de los tres sectores no se han creado hasta
fecha reciente, y son de caracter consultivo mas que regulador, en consonancia
con las practicas vigentes en muchos paises miembros.

La creacién del euro, aparte de traer consigo la centralizacion de la
gestion de la politica monetaria, hasta ahora no ha alterado los rasgos
fundamentales de este panorama. El Tratado de Maastricht asigné al Euro-
sistema el papel de contribuir “a la gestion fluida de las politicas seguidas
por las autoridades competentes en relacién con la supervision prudencial de
las instituciones crediticias y la estabilidad del sistema financiero”. Los paises
miembros conservan, pues, las competencias de la supervision, en el marco de
un mecanismo en el que existen considerables diferencias entre las practicas
y las competencias de los diferentes organismos nacionales y que renuncia a
profundizar en la armonizacién. Aunque el texto del tratado no excluye la
asignacion al BCE de ciertas responsabilidades en este terreno, se ha decidido
no hacer uso de esta posibilidad en la fase actual. El tratado también atribuye
al Eurosistema la responsabilidad de supervisar los sistemas de pagos,
reforzando asi los fundamentos juridicos de la politica seguida por algunos
bancos centrales nacionales en este terreno. Por ultimo, teniendo en cuenta
la necesidad de aumentar la coordinacién, el Comité de Supervisién Bancaria
del SEBC actualmente retne a las autoridades responsables de la estabilidad
financiera y de la supervisiéon de los sistemas de pagos y a los responsables
nacionales de la supervisién bancaria.

Por lo que se refiere a la garantia de depositos, la Directiva de 1994 sobre
sistemas de garantia de depdsitos ha armonizado en parte los sistemas nacio-
nales, imponiéndolos a todos los Estados miembros y fijando una cobertura
minima uniforme de 20.000 euros por depositante. Sin embargo, los sistemas
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nacionales pueden ofrecer mayores niveles de proteccion, y la Directiva no
contiene ninguna disposicién sobre algunos otros aspectos, entre los que se
encuentran la gestién y la financiacion.

Por lo que se refiere a la politica relacionada con las instituciones en
dificultades, la armonizacion de los procedimientos y de las normas para
la reorganizacion y la liquidacion no estd muy avanzada. Estos se rigen por el
principio del control por parte del pais de origen y por sus leyes nacionales.
La legislacion sobre absorciones y valores, que puede afectar materialmente a
la eficacia de las soluciones que da el mercado privado a las instituciones en
dificultades, varia considerablemente de unos paises a otros. El resultado es
la falta de uniformidad de los derechos que conllevan las acciones, asi como
de las potestades de los consejos de administracién y de los accionistas. Las
autoridades nacionales siguen encargadas de supervisar las absorciones de
bancos como parte de su responsabilidad de salvaguardar la estabilidad
financiera, si bien ésta se encuentra sujeta a las normas de la Unién Europea
sobre libre circulacion de capitales.

La utilizacion de fondos publicos para rescatar a un banco se rige
por las normas de la Unién Europea sobre ayudas publicas. La Comision
Europea, aunque reconoce el caricter especial del sector bancario, opina
que la legislacion comunitaria establece claramente el criterio de “igualdad
de las condiciones competitivas’, sometiendo, pues, la ayuda financiera
publica al examen de la Comisién. La utilizacion de fondos de los bancos
centrales para gestionar las crisis forma parte de la funcién de provision
de liquidez en situaciones de emergencia. Ni el Tratado de Maastricht ni el
estatuto del SEBC otorga explicitamente al BCE la potestad de suministrar
liquidez de emergencia a las instituciones financieras. Sin embargo, al atribuir a
las autoridades nacionales la responsabilidad de la estabilidad financiera, el
Tratado encomienda implicitamente esa tarea a los bancos centrales nacionales.
Los acuerdos posteriores han materializado este principio basico (véase mas
adelante).

Actuar en condiciones de igualdad

Para saber hasta qué punto los mecanismos que existen actualmente para
garantizar la estabilidad financiera en la Unién Europea podrian ser una fuente
de desigualdades competitivas, resulta Gtil compararlos con los de Estados
Unidos. Estos ultimos constituyen, de hecho, otro ejemplo de marco basado en
la coexistencia de multiples organismos encargados de la reglamentacién y la
supervision del sistema financiero. De hecho, dado que la distincién funcional
entre las operaciones relacionadas con los titulos y la actividad bancaria es
histéricamente mas estricta en Estados Unidos, el dmbito de los organismos
encargados de regular la banca es mas limitado que en Europa, donde las
sociedades de valores suelen disponer de una autorizaciéon bancaria. Esta
caracteristica de Estados Unidos tiende a subrayar las diferencias entre los
enfoques normativos y supervisores de los dos campos. Aun asi, en el sistema
estadounidense existen, al menos en el drea de la banca, algunos elementos
compensatorios que contribuyen a uniformar el tratamiento. El rapido meca-
nismo corrector obliga, de hecho, a los organismos supervisores a coordinar
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las medidas adoptadas para frenar el empeoramiento de la situaciéon financiera
de un banco. La centralizacién de la funcién de prestamista de dltimo recurso
en la Reserva Federal garantiza la armonizacién de las condiciones en las que
pueden acceder los bancos a la ayuda en forma de liquidez. Las normas

Cobertura de los sistemas de proteccion de los depositos!

Cobertura por depositante Fondo de Gestién?
En euros En relacion con el garantia
PIB per capita, en %

Alemania 20.0003 85,4 si4 privada3
Francia 60.980 276,6 no privada
Italia 103.2915 559,5 no¢ privada
Espafia 15.0007 113,5 si mixta
Paises Bajos 20.000 90,1 no mixta
Bélgica 15.0007 68,4 si8 mixta
Austria 18.895 80,6 no? privada
Portugal 15.00010 156,1 sitt publica
Finlandia 25.228 113,4 si privada
Irlanda 15.00012 73,3 si publica
Luxemburgo 15.0007 40,6 no privada
Reino Unido 2222213 105,0 sit4 publica
Suecia 26.349 109,9 si publica
Dinamarca 42.000 143,5 si publica
Grecia 20.000 193,8 si mixta
UE?"s 20.00016 99,1 a7 18
Estados Unidos 85.708 296,6 si publica
Japon 60.85317 226,0 si mixta
Canada 33.220 186,5 si publica
Suiza 20.000 56,8 no privada

1Vigentes a finales de 1998. 2Del sistema: por el Estado (publica), por organismos sectoriales
(privada) o por ambos (mixta). 3 En el caso de casi todos los bancos, 100% hasta un maximo del
30% del capital del banco. Cogarantia publica del 90% hasta un maximo de 20.000€. +4Pueden
ser necesarias aportaciones complementarias para hacer frente a las obligaciones del fondo. El
limite de estas aportaciones es el doble de la aportacién anual. 3El 100% de los primeros
200 millones de liras (103.291€). ¢ Los bancos comprometen las cantidades ex ante; sin embargo,
las aportaciones se realizan ex post. 7 Hasta diciembre de 1999; 20.000€ a partir de entonces.
8 En caso de insuficientes reservas, puede pedirse a los bancos que paguen cada afio si es necesario
una cantidad adicional excepcional de un 0,04% como méximo. °El sistema esta organizado
como un servicio de garantia en funcién de los incidentes. '0El 100% hasta un méaximo de
15.000€; el 75% entre 15.000€ y 30.000€; el 50% entre 30.000€ y 40.000€. ' El pago de las
aportaciones anuales puede sustituirse en parte, con un maximo legal del 75%, por el compromiso
de entregar la cantidad debida al fondo en cualquier momento si es necesario. 12El 90% hasta
un maximo de 15.000€. 13 El 90% de los depésitos protegidos; la cantidad maxima de depdsitos
protegidos de cada depositante es de 20.000£ (o el contravalor de 22.000€ si es una cifra mayor).
14 Los bancos hacen aportaciones iniciales de 10.000£ cuando son autorizados y de nuevo si el
fondo disminuye por debajo de 3 millones de libras, con un maximo de 300.000£ por banco y en
funcion de los depositos garantizados de los bancos implicados; también realizan aportaciones
especiales que también se calculan en funcién de los depdsitos garantizados, pero que no tienen
limite. 15 Directiva de la CE sobre sistemas de garantia de depdsitos. 16La cobertura minima
era inicialmente de 20.000 ecus y el tipo de conversion se fijé en 1 ecu = 1€ a finales de diciembre
de 1998. "7 Determinado dentro de cada Estado miembro. '8Sélo indica que cada Estado
miembro debe asegurarse de que dentro de su territorio se crean y se reconocen oficialmente uno o
mas sistemas de garantia de depdsitos. 19 Cobertura total hasta marzo de 2001.

Fuentes: J. R. Barth, D. E. Nolle y T. N. Rice (1997) y FMI, citados en A. Prati y G. ]. Schinasi,
“Financial stability in European economic and monetary union”, Princeton Studies in International
Finance No 86, Princeton University, agosto de 1999; datos nacionales; célculos del BPl.  CuadroVIl.6
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nacionales obligan a los bancos a ofrecer la misma cobertura nominal de
garantia de los depésitos, y la centralizacién de la provision de garantia a los
depésitos bancarios en la Federal Deposit Insurance Corporation garantiza
que se aplica uniformemente.

Ese tipo de mecanismos apenas existe en el marco actual de la Unién
Europea. La Directiva sobre la garantia de los depdsitos sélo ha establecido
una cobertura minima, lo que permite que el grado de proteccion varie
mucho de unos paises a otros (cuadro VII.6), sin limitar otros elementos que
podrian haber contrarrestado estas diferencias, como las primas de seguro
y los mecanismos de financiacién. No existe ninglin equivalente formal de
un rapido mecanismo que prescriba exactamente la intervencion de los
organismos supervisores cuando una institucién se encuentra en dificultades,
ni son uniformes las condiciones de acceso a las ayudas de los bancos
centrales para la provision de liquidez. Cierto es que las restricciones a
las que estd sometida la ayuda publica limitan la discrecionalidad de las
autoridades nacionales a la hora de examinar las fusiones y las adquisiciones
o resolver los problemas de las instituciones insolventes. No obstante, el
margen real de maniobra para responder a las consideraciones nacionales es
considerable dentro del marco existente.

Es dificil saber hasta qué punto estas diferencias nacionales influyen en
las condiciones competitivas. Una de las razones se halla en que sus efectos
no deben examinarse de una manera fragmentaria, sino teniendo en cuenta
todo el entramado general de mecanismos y practicas reales. Aun asi, las
medidas que ya ha tomado o estd tomando la Comision Europea en el terreno
de la ayuda publica al sector bancario indican que es mds sensible a sus
posibles efectos. Y es probable que éstos sean mayores en el futuro, debido en
parte a la introduccién del euro, que ha aumentado la transparencia y ha dado
un mayor impulso a la integracién de los mercados. Pero en términos mas
generales, a medida que se armonicen nuevos elementos del marco normativo
de la Unién Europea, la ventaja competitiva que pueda derivarse de las
diferencias entre los paises en los aspectos que siguen bajo control nacional ha
de ser relativamente mas importante. Entre los ejemplos claros se encuentran
las considerables diferencias entre los organismos supervisores nacionales en lo
que se refiere a sus competencias y sus practicas, asi como a la arquitectura
de las redes de seguridad.

Salvaguardar la estabilidad financiera

Las cuestiones que han suscitado los mecanismos existentes actualmente para
salvaguardar la estabilidad financiera en la zona del euro estin relacionadas
sobre todo con la atribucién de responsabilidades y el intercambio de infor-
macién entre las autoridades competentes.

Las criticas iniciales a los mecanismos relativos a la ayuda de emergencia
para la provision de liquidez se referian a las ambigliedades del Tratado
sobre los dispositivos para prestar esa ayuda, en caso necesario, y sobre la
correspondiente atribuciéon de responsabilidades. Sin embargo, las medidas
tomadas por las autoridades en el periodo examinado han aclarado que la
responsabilidad de la ayuda de emergencia se ha otorgado a las autoridades
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nacionales competentes, definida en el marco nacional, mientras que el Euro-
sistema conserva la responsabilidad de gestionar las condiciones globales de
liquidez por medio de operaciones monetarias. Las caracteristicas técnicas
especificas de los mecanismos han facilitado esta distincion. En primer lugar,
en la UEM existe una linea divisoria perfectamente definida entre la ayuda de
emergencia para la provisién de liquidez, por una parte, y las operaciones
monetarias, por otra, debido a la existencia de servicios permanentes de libre
acceso y de una serie especificada previamente de titulos admitidos como
garantia. La ayuda de emergencia comienza donde acaban las operaciones
normales, lo que contrasta con los mecanismos existentes en algunos otros
paises, como Estados Unidos, en los que el crédito al final del dia se concede
a discrecién de las autoridades a través del mismo mecanismo que se utiliza
para prestar ayuda de emergencia para la provision de liquidez. Por otra parte,
la variedad relativamente amplia de garantias y el amplio acceso a los servicios
permanentes del Eurosistema, significan que el amortiguador existente antes
de que se ponga en marcha técnicamente la ayuda de emergencia es mayor que
en otros paises. En segundo lugar, el hecho de que los objetivos de la politica
monetaria se basen realmente en los tipos de interés a corto plazo, y no en las
cantidades especificas de reservas, da a los bancos centrales nacionales mas
libertad. En particular, si las dificultades financieras se deben a variaciones de
la demanda de reservas a escala local o incluso agregada, el Eurosistema puede
responder sin modificar la orientacién de su politica, siempre y cuando estén
bajo control los tipos de interés clave. Los mecanismos existentes para inter-
cambiar informacién rapidamente con el Consejo de Gobernadores del BCE,
que es, en Ultima instancia, el responsable de las decisiones relacionadas con
la politica monetaria, garantizan que se tendran en cuenta las consecuencias
de las medidas nacionales para la aplicaciéon de la politica monetaria.

La ayuda de emergencia para la provisién de liquidez no es mds que
uno de los muchos instrumentos disponibles para resolver los problemas
de las instituciones en dificultades, que pueden ir desde la mera falta de
liquidez hasta la insolvencia. La cuestién mds general es saber si la atribucién
de esta funcién mas amplia a las autoridades nacionales con respecto a las
instituciones “del pais de origen” podria crear dificultades en algunas circuns-
tancias. Es razonable pensar que, en determinadas situaciones, podria dar
incentivos no muy compatibles con las necesidades de estabilidad de la zona
en su conjunto. Un ejemplo podria ser el de una institucién que sélo fuera
sistémicamente relevante fuera de su mercado “de origen”, debido al alcance
geogrifico de sus operaciones Y, quiza, a la composicién de su accionariado. En
ausencia de mecanismos adecuados para repartir las cargas, esas situaciones
podrian complicar la bisqueda rapida de una respuesta y llevar incluso a no
actuar. Aun asi, este tipo de hipotesis se basa en un grado de integracion
financiera que posiblemente sea muy superior al que se ha logrado hasta
ahora dentro de la zona del euro.

Es probable que los progresos realizados para eliminar las diferencias
existentes en aspectos importantes de los marcos juridicos nacionales
aumenten la eficacia de los mecanismos basados en el mercado para resolver
los casos de dificultades financieras. Seria util la existencia de un mercado
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liquido de repos que pudiera complementar al mercado interbancario sin
garantia, sobre todo durante los periodos de tensiones financieras en los que
los operadores son especialmente sensibles al riesgo crediticio. La creacién de
una infraestructura juridica y de mercado comun, cuya ausencia ha dificultado
hasta ahora el desarrollo del mercado de repos transfronterizos en la zona
del euro, reduciria al maximo la probabilidad de que fuera necesaria la ayuda
de emergencia de los bancos centrales. De igual modo, el aumento del grado
de armonizacién de las leyes nacionales sobre valores y quiebras, asi como de
la normativa sobre la aprobacién de fusiones y adquisiciones, podria facilitar la
resolucion de las dificultades financieras mediante soluciones transfronterizas
basadas en “dinero privado”.

En todo caso, apenas existen dudas de que el aumento de la integracién
financiera que ha traido consigo la moneda unica da mucha importancia
a los mecanismos de intercambio de informaciéon entre las autoridades
encargadas de salvaguardar la estabilidad financiera. El acceso a una informacién
precisa y rapida es necesario, tanto para detectar enseguida las posibles
vulnerabilidades y permitir asi la adopciéon de medidas preventivas como para
evaluar la magnitud y la intensidad de las tensiones una vez surgidas. El
establecimiento del Eurosistema ha brindado la oportunidad de racionalizar
y reforzar los mecanismos existentes. Sin embargo, es posible mejorar su
funcionamiento practico, sobre todo en lo que se refiere a la comunicacién
y la cooperacién entre las autoridades supervisoras de los diferentes sectores
a escala internacional, la cooperacién entre estas autoridades y los bancos
centrales y la convergencia de las préacticas de supervision.

De cara al futuro, es dificil saber cémo evolucionard el sistema de
salvaguarda de la estabilidad financiera. Dependera en gran medida del ritmo
de integracién financiera, del funcionamiento de los mecanismos cuando se
pongan a prueba y de lo que ocurra con la situacién politica mas general.
El equilibrio actual entre la centralizacién y la descentralizaciéon es Gnico. No
obstante, a medida que se acerca el escurridizo objetivo de un verdadero
mercado Unico, las fuerzas subyacentes deberian inclinar la balanza hacia
una mayor centralizacién o armonizacién, aun cuando sea dificil predecir
exactamente las modalidades y el calendario de este cambio.
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