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EL BCE SENALA UNA RECUPERACION GRADUAL DEL PROCESO DE
INTEGRACION FINANCIERA EUROPEA

El Banco Central Europeo (BCE) publica hoy su cuarto Informe sobre la Integracion
Financiera en Europa, que seflala la vuelta a la integracibn en los mercados
financieros europeos. Tras la crisis financiera, se habian puesto de manifiesto indicios
de retroceso en varios segmentos del mercado. Sin embargo, como la situacion de los
mercados ha recuperado gradualmente la normalidad en 2009 y, sobre todo, 2010, los
mercados que mas sufrieron la crisis también comenzaron a retornar a los niveles de
integracion previos a la crisis. No obstante, dado que la funcionalidad de los
mercados financieros europeos no se ha restablecido totalmente, siguen siendo
esenciales la vigilancia y la presencia activa del BCE en el mercado.

El primer capitulo del informe evalla el estado de la integracion financiera en la zona
del euro, basandose en un conjunto de indicadores desarrollados por el BCE. La crisis
afecté a los mercados financieros en grados muy diferentes. Los mas integrados,
como los mercados monetarios, mostraron sefales evidentes de retroceso dentro de
las fronteras nacionales. Por el contrario, los mercados bancarios minoristas y de renta
fija se vieron menos afectados, y los mercados de renta variable no mostraron ningin
retroceso apreciable en la integraciéon transfronteriza. Al retornar gradualmente los
mercados financieros a una situacion de mayor normalidad en 2009 y 2010, los
mercados que habian sufrido en mayor medida recuperaron con mas rapidez sus
niveles de integracion anteriores a la crisis.

En el segundo capitulo se incluyen cuatro secciones especiales, en las que se realiza
un analisis exhaustivo de algunos temas:

e La primera seccion, sobre la integracion y la supervision bancaria en la Union
Europea (UE), muestra que la integracion de los mercados bancarios minoristas va
retrasada, mientras que, tradicionalmente, las actividades bancarias mayoristas



han estado muy integradas. La crisis financiera ha desacelerado el proceso de
integracion en el sector bancario, pero es probable que su efecto sea Unicamente
transitorio. La crisis ha intensificado el debate sobre la regulacion y la supervision
financieras, y ha dado lugar a propuestas para una nueva arquitectura supervisora
en la UE, que se espera que favorezca a la integracion y a la estabilidad

financieras.

e La segunda seccidn especial analiza los bonos garantizados (covered bonds), un
instrumento de financiacion fundamental para las entidades de crédito en Europa.
Aunque casi todos los paises cuentan con un marco juridico que apoya la emision
de los bonos garantizados, los mercados siguen estando fragmentados. Asi pues,
hay margen para una mayor integracién, en particular mediante una mayor
armonizacion de los marcos juridicos nacionales y el desarrollo de un estandar o
definicibn comun de bono garantizado. La crisis afectd significativamente a los
mercados, pero el programa de adquisiciones de bonos garantizados del

Eurosistema contribuyé a su reactivacion.

La tercera seccion especial se ocupa de la armonizacion del sector de la post-
contratacion. La crisis financiera destaco el papel crucial que los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores desempefian en la integracion y la
estabilidad financieras. La integracion en este area sigue viéndose dificultada por
obstaculos de caracter legal, fiscal y técnico. Una iniciativa de gran importancia
para afrontar estos obstaculos es TARGET2-Securities, que establecera una
plataforma técnica Unica para la liquidacion de operaciones europeas de valores
en dinero de banco central.

e La cuarta seccidn especial examina las implicaciones de la integracion y el
desarrollo de los mercados financieros para la estabilidad. Los sistemas financieros
bien integrados y desarrollados mejoran la estabilidad financiera. Sin embargo, la
crisis reciente también ha mostrado que, en determinadas condiciones, la
integracion y el desarrollo financieros podrian incrementar el riesgo de inestabilidad
financiera, por ejemplo, como consecuencia del mayor alcance del contagio
entre los distintos paises y la menor transparencia de los productos financieros. Una
mayor transparencia financiera y una supervision macroprudencial y una gestion

de crisis efectivas pueden ayudar a contrarrestar estas tendencias.

En el Ultimo capitulo del Informe se presenta una panoramica de las principales
actividades del Eurosistema en el ambito de la integracion financiera en 2009.

La integracion financiera reviste una importancia fundamental para el Mercado Unico
Europeo y para el BCE. Facilita la correcta aplicacion de la politica monetaria en la
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zona del euro. Contribuye también a la estabilidad financiera mediante la creacién
de mercados mas grandes, mas liquidos y competitivos, que ofrecen mayores
posibilidades de diversificacion de los riesgos. Por dltimo, la integracion financiera
estimula el crecimiento porgque favorece un mayor desarrollo y eficiencia del sistema
financiero. Al mismo tiempo, sin embargo, aumenta los riesgos de contagio entre las
fronteras.

El Informe del BCE sobre la Integracidn Financiera en Europea se presenté en la
conferencia titulada «Financial Integration and Stability: the Legacy of the Crisis».
Puede obtenerse una version impresa del informe, solicitiandola a la Division a la
Division de Prensa e Informacién del BCE a la direccion indicada a continuacion.
También puede descargarse de la direcciéon del BCE en Internet.

Banco Central Europeo
Direccion de Comunicacion, Division de Prensa e Informacion
Kaiserstrasse 29, D-60311 Frankfurt am Main
Tel.: 0049 69 1344 7455, Fax: 0049 69 1344 7404
Internet: http://www.ecb.europa.eu
Se permite la reproduccion, siempre que se cite la fuente

Traduccion al espafiol: Banco de Espafia.




