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PRESENTACION

La Fundacién ICO y la Fundacién de Estudios Financieros decidieron en el afio 2012 la
iniciativa conjunta de publicar un estudio periédico denominado «Anuario del Euro» cuyo
objetivo fuera contribuir al conocimiento de la relevancia y el papel que representa la
moneda Gnica y sugerir nuevas propuestas e ideas para reforzar su alto nivel de aceptacion.

El objetivo de esta colaboracién se traduce en la elaboracién de una publicacién
anual a la que ambas instituciones pretenden darle una alta difusién en los dmbitos
social, econémico-financiero, empresarial y de la administracién publica. Se trata de
poner a disposiciéon del lector los importantes cambios que se han producido en el ulti-
mo ano en la unién monetaria, fiscal, econémica y politica, sefialando los aciertos, las
limitaciones y las posibles insuficiencias de esos cambios.

Para responder a este objetivo, el informe que presentamos correspondiente al afio
2013, se articula en nueve capitulos que recogen aspectos esenciales de la construccién
europea. Los tres primeros describen la realidad actual de la Unién Monetaria y cuantifican
la utilizacién del euro en las operaciones de comercio internacional y en los mercados finan-
cieros. A su vez, se analiza si se ha avanzado en el proceso de integracién financiera euro-
pea. Los seis siguientes estudian la construccién de una nueva Unién Monetaria Europea.
Asi se analizan la evolucién de la politica monetaria de la Eurozona, la unién bancaria, cuya
principal novedad y aspecto mas significativo ha sido la puesta en marcha del supervisor
Gnico, y los retos que representan la unién fiscal, la unién econémica y la unién politica.

El trabajo incluye un resumen ejecutivo que sistematiza las diferentes aportaciones
realizadas por los colaboradores que han participado en él y un decalogo de conclusio-
nes que remarca las principales cuestiones que queremos transmitir.

En el estudio se sefiala que el avance ha sido espectacular y hoy la Eurozona esta
mucho mas cerca de ser un area monetaria 6ptima. Ahora bien, en esta reforma la Unién
ha ido cambiando su naturaleza acercindose a un modelo multinacional en el que el
método comunitario inicial ha perdido atractivo y legitimidad. En este contexto, recu-
perar al ciudadano europeo, perdido ante tanto discurso excesivamente técnico, parece
una prioridad. Y para ello, nada mejor que explicar con rigor y detalle a lo largo de este
volumen los multiples cambios que se han producido en la Unién Monetaria, analizar lo
que significan y c6mo van a influir en nosotros.

El estudio ha sido dirigido por D. Fernando Fernindez Méndez de Andés, Profesor
del IE Business School y Director de la Catedra del Sistema Financiero Internacional. A
su vez ha contado con un equipo de competentes colaboradores vinculados al mundo
académico y profesional. A todos ellos queremos transmitirles nuestro agradecimiento y
felicitacion por el excelente trabajo realizado.

La Fundacién de Estudios Financieros y la Fundacién ICO esperan que el anuario
correspondiente al ano 2013 suponga una importante aportaciéon al actual debate sobre
el euro y la construccién europea y que sea del interés de todos sus lectores.

FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS FUNDACION ICO
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RESUMEN EJECUTIVO

1. INTRODUCCION

Cuando hace dos afos la Fundacién de Estudios Financieros me encargé un libro
sobre la crisis en Europa1 nunca pensamos, yo desde luego no, que se iba a convertir en
un encargo recurrente. Simplemente nos limitamos a identificar la naturaleza del pro-
blema y a concluir que estibamos ante una crisis de la Unién Monetaria Europea que
amenazaba con convertirse en endémica si las autoridades la seguian tratando como una
crisis cambiaria mas, como un problema tipico de exceso de endeudamiento publico y
privado en paises con disciplina econémica laxa. No debfamos estar muy desencamina-
dos porque la crisis se contagié rapidamente y acabé precipitando un proceso de refor-
ma institucional para superar los olvidos voluntarios o necesarios en el Tratado de
Maastricht. El resultado es que la Fundacién nos encargé el segundo libro?, esta vez
sobre la nueva arquitectura institucional europea que entonces apenas se dejaba intuir.
Y gracias a la Fundacién ICO ese encargo puntual se acabé convirtiendo en un tercer
libro, este Anuario del Euro en el que he contado con la intensa y eficiente colaboracién
del profesor Carlos Poza.

El ano 2013 es sin duda el aflo en que la Unién Monetaria mas ha cambiado desde
su entrada en funcionamiento en 1999. Es el afio en que definitivamente las autorida-
des politicas y econémicas europeas han demostrado que la Unién Monetaria es una
construccién politica con pretensiones de permanencia y que para ello estan dispuestas
a cambiar todo lo que sea necesario. Es el afio en que conceptos como unién bancaria,
unién fiscal, unién econémica e incluso unién politica han dejado de ser cédigos secre-
tos utilizados en reuniones académicas para convertirse en parte del discurso oficial y de
la agenda politica. Con resultados espectaculares. Siempre insuficientes porque el cami-
no por recorrer es mucho, y la impaciencia justificada si pensamos en la recesién euro-
pea, pero resultados impresionantes si echamos la vista donde estdbamos hace apenas
un afio. Es el afo en que ha desaparecido el riesgo de ruptura del euro, el llamado ries-
go de redenominacién; el afio en que se ha detenido la fragmentacién financiera de la
Eurozona y se han recuperado los diferenciales de deuda; el aio de la mutualizacién de
la deuda fiscal y bancaria, vergonzosa e indirectamente pero mutualizada al fin, a través
de la puesta en marcha del Mecanismo Europeo de Estabilidad, de la aprobacién del

1
2012.

2 «La arquitectura institucional de la refundacién del euro», Fundacién de Estudios Financieros,
Madrid 2013.

«La crisis en Europa, crisis soberana o crisis del euro», Fundaciéon de Estudios Financieros, Madrid
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supervisor bancario tnico y de la propuesta de Mecanismo Unico de Resolucion. Un afio
lleno de novedades de las que este Anuario intenta dar cuenta sistematica y criticamen-
te. Porque este resumen ejecutivo, como los anteriores, es también una versién delibera-
damente sesgada y provocadora de las opiniones de los distintos colaboradores en esta
obra colectiva.

Este tercer informe, o primer Anuario como se prefiera, es diferente de los anterio-
res porque ya no se trata de identificar un problema al que las opiniones publicas infor-
madas de los paises europeos permanecian deliberadamente ajenas, ni tampoco de con-
tribuir desde la realidad econémica espafiola a perfilar sus posibles soluciones, aunque
algo de ambos objetivos sigue habiendo pues el proceso constituyente de la refundaciéon
del euro no ha hecho mas que comenzar y como se argumenta en este libro solo puede
acabar en un nuevo Tratado de la Unién Monetaria Europea. Este Anuario tiene un
objetivo mas inmediato y concreto, y a la vez fundamental, poner a disposicién del lec-
tor espafiol los inmensos cambios que se han producido en el ano 2013 en la unién
monetaria, fiscal, econémica y politica. Y al hacerlo sefnalar las limitaciones e insuficien-
cias de esos cambios con el doble objetivo de evitar consecuencias previsibles y huir de
la complacencia que tanto dafio ha hecho a Europa, y a Espana. Porque es cierto que el
avance ha sido espectacular; hoy la Eurozona esta mucho mas cerca de ser un area mone-
taria 6ptima. Pero también que en la voragine de la reforma continua, la Unién ha ido
cambiando su naturaleza acercandose a un modelo multinacional en el que el Consejo
se ha ido imponiendo a la Comisién, las negociaciones bilaterales al método comunita-
rio, y Europa difuminando su atractivo y legitimidad. Recuperar al ciudadano europeo,
perdido ante tanto discurso extremo, innecesariamente técnico o deliberadamente
populista, parece una prioridad. Y para ello nada mejor que contar con todo rigor y
detalle, los multiples cambios que se han producido y analizar lo que significan y cémo
van a influir en nosotros.

La Unién Monetaria Europea es un proceso histérico sin precedentes, en el que una
serie de paises democraticos, por la voluntad de sus ciudadanos expresada libremente,
acuerdan renunciar a parcelas basicas de su soberania nacional y transferirla a un nuevo
espacio politico en construccién. Una transferencia de soberania que dibuja una reali-
dad europea radicalmente distinta. Un disefio abierto pero irreversible, cuyas conse-
cuencias solo ahora empezamos a entender plenamente. Un proceso que necesitamos
conocer y entender —como consumidores, trabajadores, inversores, empresarios o sim-
plemente ciudadanos—, para opinar e influir, pero también para anticiparnos y respon-
der ante €, porque recordemos que toda crisis es también una oportunidad.

2. UN ESQUEMA BASICO DEL LIBRO: EL EURO SE HA SALVADO DE UNA
MUERTE ANUNCIADA

Con esta idea en mente, el libro se estructura en nueve capitulos que son nueve mira-
das a aspectos esenciales de la construccién europea. Los tres primeros constituyen un
conjunto en si mismos, pues describen la profunda realidad actual de la Unién
Monetaria, mas alla de toda retérica. Los seis siguientes estudian la superacién de la rea-
lidad actual, la construccién de una nueva Unién Monetaria Europea. El analisis de la
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realidad comienza con una visién panordmica del uso del euro en las tres funciones tra-
dicionales del dinero, como medio de pago en las transacciones internacionales, como
deposito de valor en la acumulacién de reservas internacionales y como activo financie-
ro sujeto a la ley de oferta y demanda, a la especulacién. Pasa luego a describir el uso del
euro en los mercados financieros desbrozando sistematica y exhaustivamente las distin-
tas estadisticas internacionales al respecto. Para cerrar esta primera parte, intentamos
responder a una pregunta que todos nos hemos hecho estos afios, dse ha reducido en
2013 la fragmentacién financiera del area euro?, que es lo mismo que preguntarnos si
estamos mds cerca del final de la crisis europea.

La segunda parte del libro comienza con un andlisis de la evolucién de la politica mone-
taria de la Eurozona, un analisis que no busca dar una opinién sobre su adecuacion a las cir-
cunstancias macroeconémicas de la Eurozona —ya lo hacen analistas, inversores y politicos
cada vez que tienen oportunidad y un Anuario no puede aportar mucho a ese debate intrin-
secamente pegado a la actualidad- sino describir cémo el Banco Central Europeo (BCE)
también ha ido girando hacia posiciones cada vez menos ortodoxas, y al hacerlo ha gene-
rado nuevos problemas que requieren analisis y soluciones. Lo que nos lleva a adentrarnos
en la armonizacién de la regulacién bancaria y analizar las novedades legislativas desde la
optica de los derechos de deudores, acreedores, depositantes y accionistas de las entidades
bancarias. Sigue luego un amplio capitulo sobre la unién bancaria, la principal novedad y
el aspecto mds significativo del aio con la puesta en marcha del supervisor tinico, pero un
capitulo que esta en cierta medida sin acabar, como la propia unién bancaria, pues a la fecha
del cierre de ediciéon eran muchas las cuestiones atin pendientes referidas sobre todo a la
evaluacién sistematica de los bancos europeos y al mecanismo de resolucién comun.
Analizamos a continuacién la unién fiscal, un aspecto complejo y poco conocido donde la
opacidad del proceso legislativo europeo y sobre todo el ruido de la intervencién en algu-
nos paises ha eclipsado la reflexion sobre los cambios fundamentales en la naturaleza del
control presupuestario en Europa y sobre la cesiéon de soberania a las autoridades europeas
con la que se ha saldado el afio cinco de la crisis del euro. Finalmente estudiamos la unién
econdmica, quizds la parte mas controvertida del disefo institucional de la nueva unién
europea porque existen dudas académicas sobre su conveniencia y politicas sobre su opor-
tunidad. Pero es cierto que la crisis europea es también una crisis de flujos privados de capi-
tal y de falta de crecimiento y en ese sentido, los equilibrios fundamentales y los aspectos
estructurales han merecido una creciente atencién este afo.

El libro termina con un capitulo doble dedicado a la unién politica, donde dos auto-
res distintos intentan responder a dos preguntas diferentes pero que en el fondo son la
misma. Primera, ¢hace falta un nuevo Tratado de la Unién Monetaria?, para lo que se
estudia la compleja inter-relacion juridica entre la Unién Europea y la Unién Monetaria
Europea, un tema que ird cobrando protagonismo a medida que la Eurozona se vaya
consolidando politica y juridicamente. Segunda, <cémo construir una nueva uniéon poli-
tica, una personalidad propia que ayude a la Unién a recuperar la legitimidad politica y
el apoyo de los ciudadanos? Aspecto dificil donde el cumplimiento de lo pactado ha de
ser la norma, donde los sacrificios y los ajustes han de complementar a las transferencias
y donde crecen peligrosamente los nacionalismos. Ambos concluyen que hace falta una
nueva voluntad politica europea plasmada en nuevo Tratado constituyente de la Unién
Monetaria Europea.
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3. EL USO DEL EURO Y LA FRAGMENTACION FINANCIERA DE LA
EUROZONA

El primer capitulo, una panoramica del ewro en el mundo, parte de un analisis de la uti-
lizacién del euro en el comercio internacional pues no cabe duda que uno de los objeti-
vos de la Unién Monetaria era precisamente la sustitucién del délar como medio de
pago en el comercio y, por tanto, avanzar en la independencia relativa de Europa res-
pecto al tipo de cambio y al délar. La principal conclusién que se extrae es la sorpren-
dente estabilidad del uso del euro en el comercio internacional, estabilidad que ha sobre-
vivido a la crisis, pero la crisis si ha hecho que el euro haya perdido algtn terreno gana-
do al ddlar. La utilizacién media del euro en todos los paises de la zona euro es mas o
menos la misma para los bienes primarios y los productos manufacturados (alrededor
del 50% para las importaciones y mas del 66% de las exportaciones). Sin embargo, la
participaciéon del euro es considerablemente menor en el caso del petréleo, productos
derivados del petréleo y materiales relacionados: 43% en las exportaciones y el 12% en
las importaciones, lo que refleja el papel dominante que contintia teniendo el délar en
ese y otros mercados cruciales de commodities.

El euro ha experimentado desde su creacién en 1999 un crecimiento paulatino como
moneda de reserva que le ha permitido llegar a ser la segunda divisa depésito de valor
del mundo. En 1999 el volumen de reservas internacionales en euros alcanzaba los
247.000 millones de délares y en 2012 1,4 billones de délares, ambos a tipo de cambio
corriente. En términos porcentuales, esto supone que en 1999 el 17,9% de las reservas
mundiales estaban en euros y en 2012 el 24,3%. Estos mismos porcentajes a tipo de cam-
bio constante, serian del 22% en 1999 y 24,6% en 2012. Sin embargo, esta tendencia cre-
ciente como moneda de reserva se ha visto también truncada a partir de 2009 como con-
secuencia de los efectos de la crisis soberana europea en la credibilidad del euro.

Del mismo modo que se ha producido un incremento del volumen de reservas en
euros a nivel mundial, se ha producido un mayor uso del euro como ancla nominal de
los tipos de cambio en distintos paises. En 1999, 37 paises en el mundo ligaban el valor
de su moneda a la divisa europea de manera explicita o implicita, mientras que son ya
46 en 2013. Actualmente existen 5 paises euroizados, 2 economias con régimen de con-
vertibilidad con el euro, 17 economias que utilizan el tipo de cambio fijo con el euro
como moneda ancla, 5 paises que determinan su tipo de cambio con bandas de fluctua-
ci6n cuya moneda de referencia es el euro, 9 economias que inclufan al euro en la cesta
de monedas ancla, 1 paifs que tiene establecido un acuerdo de tipo de cambio especial
con el euro con un limite de apreciacién y 7 paises con tipo de cambio formalmente flo-
tante que afirman intervenir en funcién del tipo de cambio del euro.

Los depésitos denominados en euros fuera de la eurozona han crecido a tipo de cam-
bio corriente desde la constitucion del euro, desde los 77 mil millones de délares en el
ano 2000 hasta los 379 mil millones de délares en 2012. Es obvio que en esta evolucién
ha influido la apreciacién del euro, pero no solo. La crisis de la deuda soberana europea
han neutralizado un cierto crecimiento de los depdsitos internacionales en euros que se
venia observando con anterioridad a 2007. Analogamente, los préstamos concedidos en
euros con respecto al total de préstamos en divisas a prestatarios no pertenecientes a la
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eurozona han crecido levemente entre 1999y 2011 (15,2% y 16,2%), con una tendencia
clara y fuertemente creciente en el periodo pre-crisis y otra ligeramente decreciente
durante la crisis. El maximo historico del euro llegé en 2004 con un casi 30% de los prés-
tamos en moneda extranjera. Pero el délar vuelve a mostrarse dominante como divisa
vehiculo en créditos en moneda extranjera.

Los datos que se presentan en este capitulo, y que acabamos de resumir, dejan un
sabor agridulce, pues no se cumple la gran ambicién europea de que su moneda fuera
sustituyendo progresivamente al délar. Pero hay sin duda motivo de satisfaccién en cuan-
to que los excepcionales acontecimientos econdmicos, sociales e institucionales de estos
altimos anos, y que no han sido especialmente favorables a un uso creciente del euro, no
han afectado a su proceso de consolidacién como divisa internacional en todas sus mani-
festaciones.

La gran emergencia internacional del euro se produjo con su puesta en circulaciéon
hace ya catorce afios. Fue en los anos inmediatamente siguientes cuando los principales
actores del comercio de mercancias y divisas reconfiguraron sus carteras y estrategias
para hacer frente a esa nueva realidad. Desde entonces el euro se ha convertido en nor-
mal, en habitual, en necesario pero también en nada excepcional. Su futuro estd asegu-
rado como divisa alternativa, no depende de factores econémicos, de la gestién de la
politica monetaria o cambiaria, pero su triunfo como divisa dominante ni siquiera del
devenir de la banca europea, sino que es cuestién geoestratégica y geopolitica. Y no cabe
esperar que el siglo XXI sea precisamente europeo.

La aceptacién generalizada del euro es un activo muy importante de Europa. Un
activo que no se puede perder sin costes dramaticos para todos los agentes afectados.
Conviene también recordarlo cuando desde algunos sectores se cuestionan las bondades
del euro. Su desapariciéon implicaria la necesidad de redenominar millones y millones
de transacciones internacionales, de contratos de activo y pasivo, de titulos financieros.
Un escenario de pesadilla que nadie quisiera contemplar y que parece pricticamente
imposible a finales de 2013. Pero no lo era al comienzo el afo.

Pedro Antonio Merino y Mauricio A. Ortega Hinojosa estudian en el capitulo 2 la
evolucién de los volimenes de negociacién en euros en los distintos mercados financie-
ros y concluyen afirmando que se han alcanzado muchos de los objetivos planteados en
el momento de adoptar la moneda tnica. Sin duda alguna ahora la Eurozona es mucho
mas que la suma de sus partes y los beneficios logrados en cuanto a disponibilidad de la
financiacién y su coste respaldan esta afirmacién.

Analizando los distintos mercados financieros se observa que en los mercados mone-
tarios la actividad interbancaria, que habia aumentado de 2 billones de délares en el
2000 a 9 billones en 2008, maximo alcanzado previo a la crisis, se contrajo luego en 3
billones. No puede, sin embargo, hablarse propiamente de un credit crunch, de una res-
triccion crediticia global de la Eurozona, porque la expansién del balance del BCE en €
1,7 billones y el aumento de los repos en € 1,5 billones han compensado la caida de la
financiacién interbancaria. En lo que se refiere al papel comercial, la moneda tnica trajo
consigo un fuerte crecimiento de las emisiones y ya en 2003 la financiaciéon de las empre-
sas a corto plazo en euros superé el saldo de emisiones en ddlares, alcanzando su maxi-
mo también en 2008, equivalente a US $ 600.000 millones. A partir de entonces este saldo
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vivo de emisiones ha caido un 50%. La deuda publica de corto plazo en la Eurozona —que
habia tenido histéricamente un crecimiento mas modesto— se duplicé de € 400.000 a €
800.000 millones entre 2008-2011, pues en los peores momentos de la crisis los distin-
tos gobiernos europeos o bien no podian captar a plazos mas largos o no estaban dis-
puestos a pagar el sobre precio que se les exigia. La tendencia ha sido comtn a todos los
mercados de corto plazo, un fuerte crecimiento en los afios previos a la crisis, seguido de
una drastica restriccion financiera que solo parcialmente se va normalizando con la acti-
tud decidida y beligerante del BCE y los programas de estabilizacién puestos en marcha
a nivel nacional con financiaciéon europea.

Los mercados de deuda, publica y privada, en la Eurozona suman 22 billones de
doélares de deuda viva a largo plazo y se aproximan en tamano a los cerca de 35 billones
de dolares del mercado en EE.UU. La crisis financiera puso fin a un largo periodo de
liquidez abundante. El apetito por deuda internacional denominada en euros, en su
medida amplia, cay6 un 14% de 2009 a 2011. Como corresponde a la importancia de la
financiacién bancaria al sector corporativo, la particularidad del mercado de deuda en
la zona euro es el peso de las emisiones bancarias, que suponen el 90% del total, en com-
paracién con el de EE.UU., donde un tercio de las emisiones son de empresas no finan-
cieras que acuden directamente a los mercados. Peculiaridad que aumenta en Europa, y
notablemente en Espana, el grado de dependencia entre el ciclo econémico y el ciclo del
crédito bancario. El proyecto de unién monetaria buscaba, y en cierta medida ha conse-
guido, desarrollar el incipiente mercado de deuda privada de corporaciones no finan-
cieras en Europa, un mercado que actualmente crece a tasas en torno al 10% interanual.
Un mercado que todo gobierno dice fomentar y que sera muy importante para evitar
que el necesario desapalancamiento bancario afecte drasticamente al sector privado
corporativo y castigue desproporcionadamente el empleo.

En los mercados de tipo de cambio el cruce mas importante es el Euro-ddlar, el pre-
cio mas importante de la economfa mundial. La moneda mas negociada es el délar con
un 87% de participacién; la segunda moneda mas negociada, es el euro que histérica-
mente tenfa una proporciéon del mercado de 38%, y que ha cedido cuota en los tltimos
anos al caer al 33% como efecto de la crisis del euro y como consecuencia del auge de
algunas monedas emergentes que han ganado importancia a medida que su crecimien-
to se prolongaba en el tiempo, y mejoraban su estabilidad macro.

Los contratos sobre tipos de interés negociados en mercados no organizados en euros
han superado la negociacién en dolares americanos, lo que se explica por la mayor
importancia del sector bancario europeo cuya gestién de riesgo de mercado es intensiva
en la utilizacién de dicho instrumento. Los contratos sobre tipos de interés en euros
pasaron de una media diaria de US$830.000 millones en 2010 a US$1,15 billones en
2013. En 2001, primer ano de referencia, el volumen negociado fue sé6lo de US$ 0,2
billones.

La capitalizacién bursitil de las acciones que cotizan en délares supera los US$20
billones y representa practicamente el doble de la capitalizacién en euros. Sin embargo,
en tasas de crecimiento las acciones denominadas en la moneda europea han aumenta-
do mas de un 100% mientras que aquellas en délares solo han crecido un 40%. Pero no
cabe hacerse ilusiones, no solo la crisis explica este atraso relativo, también juegan un
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papel importante factores estructurales y técnicos como dinamismo, eficiencia, innova-
cién, segmentacion y falta de liquidez.

En definitiva, y cumpliendo uno de los objetivos fundacionales de la Unién
Monetaria, el euro tiene un gran protagonismo en los mercados financieros internacio-
nales. Pero la magnitud de la contraccién financiera en los cinco afios de crisis, entre un
30% y un 50% segan los distintos mercados, ha cuestionado esa importancia y ralentiza-
do su consolidaciéon. Porque la fragmentacién de la Eurozona ha supuesto una contrac-
cién que no ha tenido parangén en ninguna otra zona monetaria, ni siquiera en Estados
Unidos, epicentro de los problemas bancarios. Una contraccién que refleja la imperiosa
necesidad de completar el edificio institucional del euro. Cierto que los inversores se han
recuperado del panico, pero estin condicionando su confianza y credibilidad a que la
Eurozona ponga en marcha los cambios estructurales necesarios para dar estabilidad y
permanencia al euro.

José Ramén Diez dedica el capitulo 3 precisamente a analizar distintos indicadores
de fragmentacién financiera. Un proceso de renacionalizacién del ahorro que se agudizé
desde mediados de 2011 hasta el verano de 2012, cuando los mercados descontaron con
una elevada probabilidad la ruptura del euro. Desde entonces, las dudas sobre el futuro
de la Unién se han ido disipando, aunque el ahorro sigue sin moverse dentro de la UEM
exclusivamente con criterios de bisqueda de la mayor rentabilidad, con la consiguiente
pérdida de crecimiento potencial y perjuicio para los paises tradicionalmente «importa-
dores» de ahorro externo, un perjuicio solo parcialmente compensado por la decisiva
actuacién del BCE como redistribuidor de la liquidez dentro de la zona euro®.

En toda unién monetaria digna de tal nombre, el riesgo sectorial o el propio de la
compainia son los tnicos que deberian determinar las condiciones de financiacién de los
agentes econémicos y no el riesgo pais. Un mercado financiero integrado supone que:
(1) todos los participantes estan sujetos a una regulaciéon comun, (ii) se cumple la ley del
precio tnico, es decir, el tipo de interés de productos homogéneos (en vencimiento, ries-
go, etc.) debe ser idéntico, (iii) se produce un elevada negociacién cross-border, y (iv) no
se detecta un sesgo doméstico en las carteras de los inversores, sobre todo instituciona-
les porque los inversores minoristas tienen barreras de informacién. Estas cuatro leyes
econémicas estan muy lejos de ser una realidad en la Eurozona. Es mds, esta primera cri-
sis de la UEM se ha llevado por delante una parte importante del mercado financiero
dnico que tan laboriosamente venia construyéndose desde los inicios de la negociacién
del Tratado de Maastricht. Los europeos hemos tardado en sacar las lecciones oportu-
nas, por eso la crisis esta siendo innecesariamente larga y dolorosa, pero 2013 ha sido el
ano del reconocimiento de la realidad. Con ese reconocimiento, y con la puesta en mar-
cha de la unién bancaria, se ha conseguido detener parcialmente la fragmentacién y
disminuir los diferenciales y la preferencia doméstica.

3 Una funcion inevitable y necesaria de todo banco central preocupado por la estabilidad de su drea
de control monetario pero que, sin embargo, le ha generado criticas despiadadas de algunos economis-
tas alemanes mas preocupados de salvar el ahorro alemdn que de salvar al euro. Como si ambos objeti-
vos fueran separables y como si Mario Draghi hubiera cometido una herejia al sostener la obviedad de
que tan importante como la inflacién en la Eurozona era la propia supervivencia de la unién monetaria.
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En concreto, en los mercados monetarios, se ha producido una mejora notable desde
julio de 2012. EI punto mas débil es que no han regresado los volimenes de actividad
existentes antes de la crisis financiera y los plazos a los que se presta siguen siendo
mucho mas reducidos. Ademas, gran parte de la operativa que antes se desarrollaba en
mercados privados ahora se efecttia con el BCE, lo que ha provocado una «centraliza-
cién» y «politizaciéon» de la intermediacién financiera. No sera hasta que el BCE empie-
ce a jugar un menor papel como suministrador de liquidez a las entidades financieras
cuando se pueda testar si realmente se esta normalizando la situacién. Ya en 2013 han
empezado a reducirse los saldos deudores en Target2 de los paises sometidos a tensio-
nes en la UEM?, hecho que refleja la disminucién de sus desequilibrios de balanza de
pagos y el gradual desapalancamiento de sus sistemas financieros. La normalizacién
completa de estos saldos y el retorno operativo del mercado interbancario europeo es el
principal reto de politica monetaria al que se enfrentard el BCE en 2014. Un reto com-
plicado por la persistente debilidad de las economias europeas y la fragilidad de sus enti-
dades bancarias. Pero un reto que se hace mas factible al asumir el BCE también la
supervision de las entidades financieras.

En cuanto al mercado de bonos soberanos de la UEM, la recuperacién de los niveles
de integracién financiera queda reflejada en los descensos de las primas de riesgo entre
paises y de las primas de los CDS. Un descenso que ha sido muy notable en el caso espafol,
donde hemos acabado el afio en niveles cercanos a los 200 p.b., que parecen configurar un
nuevo equilibrio, un nuevo steady state, al menos hasta que se corrijan sustancialmente los
desequilibrios fiscales y ganen credibilidad los mecanismos de disciplina fiscal aprobados
por la Unién Europea como consecuencia también de su reforma institucional.

En los mercados de financiacién minoristas se han producido avances moderados en
los dltimos meses, aunque todavia las empresas espaiolas (especialmente pymes) pagan
un diferencial elevado en sus préstamos frente a las de paises del centro de Europa. El
problema en este caso es separar qué parte del diferencial vendria explicado por la frag-
mentacion financiera (riesgo soberano y riesgo de solvencia del sector financiero) y que
por lo tanto deberia continuar corrigiéndose con la puesta en marcha de la unién banca-
ria y fiscal, y qué parte se debe sin embargo a la situacién del ciclo econémico nacional y
al propio riesgo de las empresas ante sus peores perspectivas de ventas y beneficios.

En definitiva, de la lectura de estos tres primeros capitulos se obtiene una inequivo-
ca conclusiéon comun: la integracién de los mercados en la UEM no esta funcionando
como seria deseable en un drea monetaria 6ptima pero, al menos, en los tltimos meses
se empieza a constatar una moderacién de la fractura producida como consecuencia de
los errores cometidos en la respuesta politica a la crisis. Una respuesta incierta y cam-
biante que generd desconfianza sobre la viabilidad de la Unién Monetaria y subrayé los
problemas de informacién asimétrica en la zona euro. Desde julio de 2012, el BCE ha
conseguido reducir la inestabilidad financiera en toda la regién y reabrir poco a poco los
mercados de financiacién mayorista, desatascando parcialmente algunas de las canerias

4 También es importante resaltar la menor dispersion entre los tipos de interés negociados (medida
por su desviacién estandar), gracias a la disminucién de las primas de riesgo exigidas a las contraparti-
das de los paises periféricos de la UEM.
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que estaban obstaculizando la transmisién de la politica monetaria en la zona euro.
Probablemente hemos dejado atras los mayores niveles de fragmentacién financiera,
pero ain queda un largo camino para hablar de normalizacién, para alcanzar una situa-
cién en la que no exista discriminacién entre agentes econémicos dentro de la zona euro
en su acceso al capital debido a su localizacién geografica. Un camino que depende cru-
cialmente del acierto en la reforma institucional de la Unién Monetaria; reforma que es
el niicleo central de este libro y al que dedicamos toda la segunda parte.

4. LA REFORMA INSTITUCIONAL DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

Comienza esta segunda parte con un capitulo dedicado a la politica monetaria
comun que analiza el camino a la heterodoxia emprendido por todos los bancos cen-
trales de los paises desarrollados para evitar que la recesién se convirtiese en una nueva
gran depresiéon. Camino que también ha emprendido definitivamente el BCE, no hay
mas que ver la evolucién de su balance y el volumen y calidad de sus activos, pero con
las limitaciones propias de su tradicién y sus caracteristicas institucionales. De su tradi-
cién, porque cualquier banco central europeo sera siempre mas anti-inflacionista que
sus homélogos americanos o asidticos, mas sujeto a reglas y menos intervencionista. Y
de su institucionalidad, porque el BCE sigue expuesto a la necesidad de legitimarse,
necesidad que junto a su compleja estructura de gobierno condiciona sus decisiones y
limita su creatividad y activismo.

La crisis ha desafiado el modelo tradicional de politica monetaria hasta el punto que
condiciones extremadamente adversas indujeron a los principales bancos centrales a res-
ponder de manera completamente heterodoxa, primero, para restablecer el funciona-
miento de los mercados financieros e intermediacién, y segundo, extremando la acomo-
dacién monetaria hasta alcanzar tipos de interés cero o incluso negativos. Habia que evi-
tar la gran depresién saltindose el manual tradicional de intervencién monetaria. Asf,
todos los bancos centrales modificaron drasticamente su funcién de prestamista de ulti-
ma instancia a tipos penalizadores a bancos en dificultades transitorias y se convirtieron
en creadores de aquellos mercados que habian colapsado ante la sibita desaparicién de
la liquidez. Asi, se respondié al escenario de riesgo de colapso del sistema financiero con
inyecciones masivas y muy agresivas de liquidez, ampliando el nimero y caracteristicas
de los receptores directos de liquidez, el de mercados financieros en los que se inter-
venia, los plazos a los que se prestaba, la calidad de los colaterales exigidos, etc.

El BCE, pese a la creencia generalizada en su ortodoxia, también ha adoptado agre-
sivas politicas no convencionales. Primero, mediante la compra esterilizada de activos,
bien sean bonos garantizados, covered bonds, en mayo 2009 y octubre 2011, o luego bonos
soberanos, deuda publica de los paises en dificultades en 2010 con el inicial Securities
Markets Program (SMP) para el rescate de Grecia y sustituido en septiembre 2012 por las
Outright Monetary Transactions (OMT) que implican ademds un programa de asistencia
financiera y que, pese a no haber sido utilizadas, han producido una mejora significati-
va en todos los indicadores de stress: diferencial de los tipos de la deuda soberana a 10
anos, de los CDS bancarios y de los diferenciales de los bonos corporativos. Segundo,
con la utilizacién agresiva de las facilidades permanentes con criterios de politica mone-
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taria (i) reduciendo a minimos el tipo marginal de crédito de 1,5% a 0,75% en 2013, o
(ii) llevando el tipo de depésitos al 0% y considerando la posibilidad de aplicar tipos
negativos para desincentivar/penalizar la colocacién de saldos excedentarios en el BCE.
Tercero, instrumentando inyecciones extraordinarias de liquidez a largo plazo (LTRO),
mediante el procedimiento de lote completo a tipo fijo (FRFA, Fixed Rate Full Allotment)
a 1 ano, conocido como «barra libre» de liquidez, o las operaciones también de cuantia
ilimitada a 3 anos a tipo fijo y las operaciones de financiacién en moneda extranjera.
Cuarto, extremando la interpretacién de una politica descentralizada y aceptando un
mecanismo extraordinario de provisién de liquidez (ELA) de los bancos centrales nacio-
nales para entidades de crédito consideradas solventes o nacionalmente sistémicas que
no dispongan de colaterales validos suficientes. Y finalmente mediante una sustancial
flexibilizacién de su politica de colaterales, rebajando los niveles de calidad mas alla de
lo obligado por las rebajas de las agencias de calificacién y llevando al BCE a asumir un
cierto riesgo de crédito.

Ademas, el BCE baj6 los tipos de intervencion nuevamente en noviembre de 2013 sin
una explicacién convincente. Probablemente porque no hay uno sino multiples factores
concomitantes: unas expectativas de inflacién tan bajas en la Eurozona que obligan a
paises necesitados de una devaluaciéon interna a acercarse peligrosamente a la deflacion;
una recuperacién econémica desigual, incierta, concentrada en pocos paises e insufi-
ciente para animar el empleo; un tipo de cambio del euro que se ha apreciado signifi-
cativamente complicando la reducciéon de los desequilibrios ahorro inversiéon; una cier-
ta voluntad del BCE por colocarse por delante de la curva del mercado e indicar una
actitud mas americana del nuevo presidente; y, por ultimo, una preocupacién sostenida
por la fragmentacién financiera que aunque amortiguada sigue en niveles preocupantes.

Atn asi el BCE ha sido duramente criticado. Por unos, porque ha abandonado la
ortodoxia y amenaza con adentrarse en el terreno prohibido de la financiacién a los
gobiernos. No debe subestimarse como novedad que algunas de las decisiones mas tras-
cendentales de su Consejo de Gobierno se hayan adoptado con el voto en contra del
gobernador aleman. Para otros, porque sigue obsesionado con la inflacién e ignora que
su objetivo del entorno del 2% condena a muchos paises a una espiral deflacionista que
complica la devaluacién interna y la consolidacién fiscal. En la nueva etapa que se abre
de consolidacién de la unién bancaria, el BCE habra de extremar la prudencia y la ima-
ginacién para hacer compatible este objetivo fundamental con la normalizaciéon de la
politica monetaria y la estabilidad financiera. No son tiempos faciles para los bancos cen-
trales y menos para una instituciéon como el BCE siempre necesitada de legitimaciéon
politica y celosa de su independencia en un contexto institucional cambiante.

En el capitulo siguiente, Pilar Lluesma Rodrigo y Ana Garcfa Rodriguez pasan revis-
ta a la armonizacién de la regulacién bancaria desde la doble perspectiva europea e
internacional, que no son siempre compatibles aunque se hayan hecho grandes esfuer-
zos de coordinacién. La crisis financiera ha supuesto uno de los mayores retos juridico-
econoémicos a los que se han tenido que enfrentar los diferentes Estados en los tltimos
anos. Los miembros del G-20 incluyeron en sus sesiones de trabajo la gestién interna-
cional de las crisis bancarias y encargaron al Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
(CSBB) una serie de recomendaciones que desembocaron en diciembre de 2010 en la
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propuesta conocida como Basilea III. Supone como es bien sabido, requerimientos de
capital mas exigentes e introduce un nuevo marco global de liquidez que se aplicarfan
de manera gradual hasta el 1 de enero de 2019. Pero los mercados estin adelantando
sus exigencias de aplicacién plena, especialmente en lo que se refiere a las entidades
bancarias de paises en crisis, mientras que los reguladores nacionales siguen precisando
la definiciones concretas de los criterios generales y buscan la manera de aplazar algu-
nos aspectos especialmente conflictivos, en particular los que se refieren a los coeficien-
tes de cobertura de liquidez y de financiacién estable neta.

La principal novedad en materia de regulaciéon bancaria a nivel comunitario, es decir,
la aprobacién de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26
de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la super-
visién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversién (DRC), y del
Reglamento (UE) 575/2013, del PE y del Consejo de 26 de junio de 2013 sobre los requi-
sitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversién
(RRQ), es el resultado de la aplicacion de Basilea I1T a la normativa de la Unién Europea.
Es de destacar el hecho de que se haya utilizado la via reglamentaria y no la de la direc-
tiva para definir los conceptos basicos de solvencia de las entidades de crédito, capital y
riesgos, lo que garantiza una armonizacién plena a nivel comunitario.

Tanto el Reglamento como la Directiva recogen en su prictica literalidad los criterios
de Basilea III, si bien la DRC introduce dos nuevos colchones de capital —para otras enti-
dades de importancia sistémica y contra riesgos sistémicos— cuya fijacién compete a los
Estados miembros, previa comunicacién a la Comision, a la JERS y a la EBA. Los Estados
miembros no podran exigir mayores requisitos de los senalados, si bien mantienen cier-
ta flexibilidad para ampliarlos en caso de riesgo macroprudencial o sistémico y en caso
de exposiciones garantizadas con hipotecas sobre bienes inmuebles. A su vez, la
Comisiéon Europea puede también imponer requisitos prudenciales mas estrictos. Este
margen discrecional, de los Estados miembros y de la Comisién, ha sido un punto muy
controvertido, por la dificultad de compatibilizar la facultad de los Estados para evitar
crisis idiosincraticas con la necesidad de evitar el arbitraje regulatorio y asegurar una
competencia leal, un «level playing field» sin proteccionismos nacionales. No es seguro que
se haya conseguido.

Un aspecto en el que la normativa comunitaria precisa y desarrolla las recomenda-
ciones de Basilea se refiere a la politica de remuneraciones de las entidades de crédito.
La norma europea tiene como eje central la idea razonable de que la remuneraciéon debe
ser acorde con la propensién al riesgo y a los valores e intereses a largo plazo de la enti-
dad de crédito. Adicionalmente, la Directiva contiene novedades significativas: (i) una
clara distincién entre los criterios para el establecimiento de la remuneracién de base fija
y la remuneracién variable. La primera debe reflejar principalmente la experiencia pro-
fesional y la responsabilidad en la organizacién, mientras que la segunda, un rendi-
miento sostenible y adaptado al riesgo, asi como un rendimiento superior al requerido
para cumplir con las funciones que le corresponden al empleado; (ii) una prohibicién de
la remuneracién variable garantizada; (iii) el componente variable no podra ser superior
al 100% del componente fijo, o del 200% si es autorizado expresamente por los accio-
nistas; (iv) el 100% de la remuneracion variable total estard sometida a cldusulas «malus»
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de reduccién de la remuneraciéon o de recuperacién de las remuneraciones ya satisfe-
chas. El RRC regula ademas la informacién que las entidades de crédito deben divulgar
sobre sus politicas y practicas de remuneracién en aras a una mayor transparencia y
prevé que los Estados puedan exigir la publicacién de la remuneracién total de cada
miembro del érgano de direcciéon o de la alta direccién.

La remuneracién de los banqueros ha sido objeto de controversia académica y escan-
dalo social. En algunas ocasiones da la impresién que los politicos y legisladores euro-
peos han sido mas sensibles al segundo. El debate académico ha girado mas sobre la
necesidad y dificultades de encontrar una estructura de incentivos adecuada que, sin
penalizar la necesaria asuncién de riesgos, no promueva comportamientos excesiva-
mente cortoplacistas, y sobre las formas de regular el conflicto de interés entre propie-
tarios y gestores, o incluso entre propietarios y demas grupos de interés, stakeholders, par-
ticularmente en el contexto de unas legislaciones fiscales que promueven el endeuda-
miento como forma de crear valor para los accionistas. El escindalo social ha estado liga-
do a la cuantia absoluta de la compensacién global de los banqueros que se ha llegado a
calificar de inmoral. La investigaciéon académica relaciona la estabilidad financiera, el
bien publico a proteger, y las crisis bancarias, con la estructura de incentivos y no con los
sueldos percibidos.

Por ltimo, este capitulo se ocupa de la relacién entre la Autoridad Bancaria Europea
(EBA) y el Banco Central Europeo (BCE). Relacién que constituye un aspecto especial-
mente delicado y complejo de la regulacién bancaria en Europa, sobre todo después que
el BCE se ha convertido en supervisor bancario. Delicado porque es un drea de conflic-
to potencial entre los miembros de la Eurozona y los paises out, en especial para el Reino
Unido por su sensibilidad al sistema financiero. Y complejo porque es una manifestacién
de las dificultades legales y practicas de construir la unién bancaria en el seno de una
Unién Europea a dos velocidades financieras pero que no renuncia a construir en para-
lelo un mercado financiero dnico. En concreto y con el fin de permitir una adecuada
convivencia entre el BCE y la EBA se aprobé la modificaciéon del Reglamento (EU) No
1093/2010, de creacién de la EBA. La principal novedad es el sometimiento del BCE a
la EBA en materias de regulacién bancaria. A pesar de todo lo que se ha articulado para
evitar conflictos de interés y garantizar que cada institucién desempeie el cargo y las
funciones que le han sido encomendadas, solo la practica permitird observar si se ha
acertado.

Cuando los economistas empezamos a hablar de unién bancaria alla por el aiio 2009,
el mundo politico ignoré completamente el debate y lo consideré una ocurrencia mas
de pensadores académicos alejados de la realidad. Pero la realidad es tozuda y se acaba
imponiendo, porque la historia era concluyente. Nunca ha habido una unién monetaria
sostenible sin un prestamista de Gltima instancia para todo el territorio de la Unién, un
territorio sujeto a procedimientos de regulacién, supervisiéon y liquidacién comian de las
entidades financieras. Una moneda comun exige no solo una politica monetaria Gnica,
sino también una politica financiera y bancaria comtn. A este tema que ha sido central
durante el ano 2013 se dedica el capitulo 6 del libro.

La politica monetaria comtn conlleva por su propia naturaleza, y el Tratado de
Maastricht asi lo recoge, la mutualizacién de las pérdidas que pueda registrar el banco
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central como consecuencia de esa politica tinica. Pero de una manera insuficiente, por-
que el Tratado ignora deliberadamente que una politica monetaria comun exige para ser
sostenible una politica bancaria comin y con ello necesariamente la mutualizacién de la
deuda bancaria. Porque si el gobierno no puede imprimir dinero, tendrd que suspender
pagos y al hacerlo, o simplemente al temer unos inversores histéricos que pueda hacer-
lo%, se alimenta la espiral deuda bancaria deuda soberana que asolé Europa cual tor-
menta perfecta.

Tuvo que venir una crisis externa que disparé la aversion al riesgo de los inversores
y que puso de manifiesto la insostenibilidad de los niveles de endeudamiento de algu-
nos paises de la Eurozona, para que Europa afrontara finalmente el problema constitu-
cional de la unién monetaria. Pero afortunadamente Europa reacciond, y a partir de
mediados de 2012 y sobre todo tras el Documento de los cuatro presidentesG, los avan-
ces han sido espectaculares. Hoy la unién bancaria es ya doctrina oficial de la Unién
Europea. Una unién bancaria que supone irreversiblemente tres cosas: un supervisor
comun para todos los bancos europeos, un mecanismo comun de intervencién y, en su
caso, liquidacién bancaria y un sistema de garantia de depdsitos comun para todos los
bancos de la Eurozona. En 2013 Europa ha acordado por abrumadora mayoria crear una
unién bancaria a plazo fijo. Ya solo queda discutir el reparto de los costes durante el
periodo de transicién, lo que evidentemente no es un tema menor pero tampoco cues-
tién de supervivencia.

El mecanismo tnico de supervisién (SSM) es el primer paso hacia una unién banca-
ria y transfiere a nivel europeo las funciones supervisoras que tradicionalmente venian
desarrollando las autoridades nacionales de supervision. En sintesis, el BCE sera el res-
ponsable de supervisar todos los bancos de la Eurozona y se aplicard el mismo regla-
mento a todos ellos. Aunque los bancos pequerios seguiran siendo competencia directa
de los Bancos Centrales Nacionales (BCNs), salvo que el BCE decida explicitamente lo
contrario. Asimismo, los paises no miembros de la Eurozona podran incorporarse de
manera voluntaria al SSM.

El miedo a crear una autoridad monetaria excesivamente poderosa contagi6 el deba-
te sobre el supervisor Ginico europeo, pues provoco resistencias justificadas a una excesi-
va concentraciéon de funciones en el BCE. Resistencia a la que se unieron las criticas a su
falta de democracia y «accountability». Ambos temas son legitimos y no estin resueltos en
la literatura académica’, pero lo cierto es que la Unién Europa al final adopté pragma-
ticamente la Gnica decision posible, encargar la supervision al BCE. Porque crear una
nueva institucién europea hubiera exigido un nuevo Tratado y porque el BCE es la Gnica
institucién existente con capacidad técnica y profesional para asumir esta funcién y desa-
rrollar el expertise necesario para cumplirla con posibilidades de éxito. Y el conflicto de
interés latente entre politica monetaria y de supervisién se resolvié modificando la

5 Ver C. Reinhart y K. Rogoft, Financial and Sovereign Debt Crises: Some Lessons Learned and Those
Forgotten, IMF Working Paper 13/266, Fondo Monetario Internacional, Diciembre 2013.

6 Von Rompuy, Herman (2012), Towards a Genuine Economic and Monetary Union.

7 Ver el excelente trabajo sobre cémo ha cambiado la doctrina y prictica de los bancos centrales con
la crisis financiera en IMF (2010)a.
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estructura interna del BCE y creando un nuevo Consejo de Supervision dependiendo
del Consejo de Gobierno.

Asi pues, el reglamento europeo atribuye al BCE funciones plenas en relacién a la
supervision bancaria microprudencial. Funciones que ejercerd de manera directa y
exclusiva en lo que supone una transferencia completa al BCE de la facultad soberana
de supervisién de las autoridades nacionales. No hay doble supervisién, no hay dos «rule
books» diferentes para los bancos europeos dependiendo de su tamafo y de su supervi-
sor directo, sino simplemente una delegacion de funciones supervisoras para las entida-
des no significativas; una descentralizacién operativa donde las autoridades nacionales
se convierten de facto en delegaciones funcionales del BCE a efectos de supervisién. Una
descentralizacién inevitable dado el ntimero de entidades bancarias en Europa, su desi-
gual distribucién nacional y la dispersién geografica y lingiistica. Es interesante subra-
yar que la transferencia de soberania al BCE de las funciones de supervision lleva tam-
bién aparejada una transferencia importante de recursos econémicos y humanos. Dada
la diferente estructura bancaria de los distintos Estados miembros, y dado el nimero de
bancos que seguiran bajo supervisién nacional, el impacto en las cuentas de los BCNs
sera muy desigual. Baste pensar que Espana transfiere la supervisiéon de 16 de las 314
entidades de crédito, mientras que Alemania por ejemplo sélo 24 de un total de 1.869
entidades.

No hay la misma transferencia de competencias macroprudenciales. Como no podia
ser de otra manera, en la medida en que la supervisién macro tiene muchos componentes
de politica econémica. Permanece como competencia directa de los BCNs la calibracién de
los colchones de capital de conservacién y anticiclicos establecidos en Basilea I1I. Ademas,
los BCNs tomaran las medidas que consideren oportunas para subsanar riesgos sistémicos
o macroprudenciales. Pero el BCE se reserva el derecho a definir requisitos mas elevados
que los aplicados por las autoridades nacionales de los Estados miembros, asi como a apli-
car medidas mds rigurosas para subsanar riesgos sistémicos o macroprudenciales de mane-
ra idiosincratica en cada pais miembro en coordinacién con su BCN.

El acuerdo de creaciéon del SSM establece que el BCE llevara a cabo una evaluacién
completa y sistemdtica de los balances bancarios previa a hacerse cargo de su supervi-
sién. Una auditoria que supone en realidad tres procesos diferenciados y complementa-
rios: una revisién de la calidad de los activos bancarios (Asset Quality Review, AQR), una
evaluacién de los balances bancarios (Balance Sheet Assessment) y por Gltimo un analisis de
resistencia de esos balances bancarios, los llamados stress test. EI BCE public6 en
noviembre algunos detalles de la metodologia a seguir, pero los parametros técnicos con-
cretos de esta auditoria no son todavia conocidos a la hora de cerrar esta edicién, lo que
esta generando tensiones innecesarias porque es evidente que esta habiendo todo tipo
de presiones de los distintos gobiernos y autoridades bancarias nacionales para mejorar
la foto de sus bancos, y parece que la EBA esta otra vez coqueteando con la absurda idea
de imponer descuentos a las tenencias de deuda soberana. Pero al final las reglas de este
ejercicio no se podran despegar demasiado de las convenciones internacionales y las
recomendaciones del Foro de Estabilidad Financiera. Pensamos que finalmente la audi-
toria del BCE constituird el auténtico shock positivo que Europa necesita para dejar atras
su crisis bancaria.

24



fundacion

RESUMEN EJECUTIVO I ( o

Sobre todo si funciona el acuerdo de cémo cubrir las posibles necesidades de capital
que pudieran detectarse, el fiscal backstop. Este ha sido uno de los puntos més discutidos
durante 2013 porque enfrentaba dos légicas impecables pero contradictorias: la de
aquellos paises con sistemas bancarios saneados, o con suficiente ahorro doméstico como
para sanear cualquier problema interno que pudiera plantearse, que se negaban a hacer-
se cargo de los problemas bancarios de otros; y la de los paises inmersos en crisis ban-
carias, o con débiles posiciones fiscales que resultarian insuficientes para sanear sus sis-
temas bancarios, que alegaban que sus crisis eran tanto el resultado de los problemas ins-
titucionales en el diseio original de la Unién Monetaria como de sus propios errores
domésticos.

La solucién encontrada a este dilema fundamental, en el mas puro espiritu europeo,
no deja satisfecho a nadie, esta llena de ambigiiedades y riesgos, reparte los costes de
transicién entre todos los participantes y ofrece un seguro de tltimo recurso en caso de
grave crisis nacional a un precio en principio muy caro pero negociable. Estd muy lejos
de ser una solucién técnicamente limpia, de un acuerdo politico claro y definitivo, pero
como siempre en la construccién europea crea un procedimiento para hacer frente a los
posibles problemas que la indefinicién actual pueda plantear si los mercados cuestionan
el compromiso europeo. En sintesis, y como se puede ver en detalle en el capitulo
correspondiente, consiste en que realizada la auditoria de los bancos europeos y defini-
das sus necesidades de capital por el BCE, los gobiernos habran de cubrir con fondos
privados o nacionales los posibles déficit y si esto no es posible, los Estados miembros se
comprometen a negociar el reparto del coste entre todos los contribuyentes de la
Eurozona siguiendo los criterios de activacién del MEDE. Para algunos este acuerdo es
una invitacién a la especulacién y la crisis; para otros un camino vergonzante a la mutua-
lizacién de la deuda bancaria; para la mayoria de analistas, la Ginica solucién politica-
mente posible y que puede funcionar en la medida en que los inversores no se atrevan
demasiado pronto a confrontar directamente la voluntad de mutualizacién. Para mi,
ademads, una solucién prictica y operativa aunque excesivamente lenta y burocratica que
corre el riesgo de condenar a los paises cuestionados a una larga etapa de bajo creci-
miento, sobre todo si vacilan en el ajuste de sus desequilibrios internos.

El BCE se juega su credibilidad en este ejercicio, y la Eurozona la posibilidad de recu-
perar un crecimiento sostenido. Precisamente por eso es necesario que la autoridad
monetaria esté preparada para suministrar toda la liquidez que sea necesaria a las enti-
dades consideradas viables y muy claras las reglas de resolucién para las no viables. Los
distintos gobiernos europeos y la propia Eurozona han de estar preparados, han de
tener suficiente espacio fiscal, para afrontar las posibles recapitalizaciones, aceptar las
eventuales fusiones intra-europeas o internacionales que sean necesarias y la Unién
Europea haber establecido reglas claras de reparto de costes, de bail-in de los distintos
stakeholders privados y publicos. Precisamente por eso era tan urgente el acuerdo sobre el
mecanismo de resolucién bancaria finalmente aprobado en la Cumbre Europea.

El mecanismo tGnico de resolucién (SRM) es el obligado segundo paso hacia la deno-
minada Unién Bancaria. Aprobado finalmente en diciembre de 2013, habra de garanti-
zar que si un banco sujeto al SSM se enfrenta a graves dificultades, se pueda proceder a
su resolucién (término que sustituye al tradicional de liquidacién en la legislacion
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espafiola), en igualdad de condiciones para todos y de una manera eficiente que supon-
ga el minimo coste para el contribuyente. Obviamente la cuestién clave, ademas de las
institucionales y organizativas siempre un problema en Europa, es cémo articular un sis-
tema que garantice esa igualdad de condiciones al margen de la calidad crediticia del
soberano donde el banco tenga su sede. Cuestiéon que obliga a visualizar la mutualiza-
cién de la deuda bancaria entre los distintos contribuyentes de la Eurozona, a acordar
unas reglas explicitas de reparto entre los distintos paises o a establecer una garantia
solidaria ilimitada. En definitiva, obliga a definir el «single fiscal backstop», el garante de
altima instancia del coste de las eventuales liquidaciones bancarias, que ha de ser una
autoridad europea con acceso a los contribuyentes de todos los Estados miembros, sin
excepcion ni limitacién. No es pues de extranar que las discusiones sobre este aspecto
hayan llevado buena parte del afio 2013 y se hayan resuelto en un acuerdo de tltima
hora que deja flecos pendientes y que esta lejos de ser definitivo.

La Unién Europea venia trabajando en un régimen especificamente europeo que regu-
lase de manera clara y vinculante para todos los Estados miembros las condiciones, moda-
lidades y circunstancias de la eventual intervencion estatal en ayuda de los bancos en crisis.
La Comisién propuso, y asi fue aceptado, que ese régimen constase de varios componentes:
una Directiva de Restructuracién y Resolucién Bancaria (BRRD), una revisién sobre la nor-
mativa que regula las ayudas de Estado en caso de crisis bancaria y un Reglamento europeo
que estableciese un Mecanismo Unico de Resoluciéon Bancaria (SRM), una Autoridad
Europea de Resolucion (SRA) y un Fondo Unico de Resolucién Bancaria (SBRF).

La Directiva Europea (BRRD) ya fue analizada en detalle en el estudio del afio ante-
rior. Supuso la aceptacién del principio de «burden sharing» por el que acreedores priva-
dos, y eventualmente depositantes bancarios no asegurados, serfan llamados a contribuir
al coste de la recapitalizacién o eventual liquidaciéon como ha sucedido en Espana con el
MoU. Pero la Directiva se apoyaba en una red de autoridades y fondos de resolucién
nacionales; un enfoque que ha sido necesario superar, aunque se ha perdido un tiempo
precioso. Finalmente Europa ha entendido que el mecanismo de resolucién (SRM) debe
ser gestionado al mismo nivel que la recién integrada supervisiéon. No solo porque
podrian surgir discrepancias entre el supervisor tnico y las autoridades nacionales, sino
porque las expectativas del mercado sobre la capacidad de los diferentes Estados para
asumir la liquidacién de sus entidades perpetuarian el circulo vicioso entre riesgo ban-
cario y soberano y la fragmentacién en la zona euro.

El calendario previsto por la Comisiéon no se ha cumplido. Pero la aprobacién de un
acuerdo de principios en la reunién del Consejo del 19 de diciembre de 2013 permite
pensar todavia que el Reglamento pueda entrar en vigor en 2015, junto con la BRRD y
pocos meses después del SSM. Hasta entonces, la liquidacién de entidades continuara
gestionandose conforme a los regimenes nacionales vigentes que, no obstante, estin
obligados a converger debido a la actualizacién de la normativa sobre ayudas publicas a
entidades financieras en crisis y a la posibilidad de recapitalizacién directa a la banca a
través del MEDE. Este nuevo esquema, vigente desde el 1 de agosto, exige previamente
a la recepcién de ayudas, la aprobaciéon de un plan de reestructuracién o resolucién de
la entidad (siguiendo el modelo espaiol) y la asuncién de pérdidas por parte de los
accionistas y acreedores junior.
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La propuesta de Reglamento de Resolucién elaborada por la Comisiéon, muy ambi-
ciosa y celosa de centralizar en ella competencias a costa del Consejo, adolecia sin
embargo en otros puntos cruciales de una manifiesta ausencia de ambicién europea.
Primero suponia un procedimiento de reparto de costes muy rigido y que muy proba-
blemente resultara inaplicable en caso de crisis. Segundo, la Comisién iba demasiado
lejos en su intento por asegurar a algunos paises que la mutualizacién de la deuda ban-
caria serd siempre extraordinaria. Al acomodarles asi, inatilmente por cierto porque
Alemania rechaza tanto la mutualizacién como la centralizaciéon de la capacidad de deci-
sién en la Comision, se perdia una oportunidad para ganar legitimidad en los paises en
crisis, credibilidad entre los inversores y visibilidad politica. Finalmente, esta propuesta
no respondia al principal argumento aleman, que no existe actualmente base juridica
sélida para crear un SRM y que serd necesario un nuevo Tratado Europeo. Un argu-
mento que mas pronto o mas tarde habra que confrontar.

Tras intensas negociaciones y una vez celebradas las elecciones alemanas que nue-
vamente supusieron un importante parén en la toma de decisiones europeas, el
Consejo de diciembre acordé la creacién de una Junta Unica de Resolucién y un Fondo
Unico (el SBRF) y aprobé el borrador del Reglamento del Mecanismo de Resolucién
(SRB) con el compromiso de llegar a un acuerdo intergubernamental sobre el funcio-
namiento del Fondo y con el Parlamento antes del 1 de marzo de 2014. El acuerdo se
extiende también al disefno basico del fiscal backstop del SBRF. E1 SRM entrara en vigor
el 1 de enero de 2015. Conocida la oposiciéon del Parlamento e incluso la tibia recep-
cién anunciada por el BCE en palabras de su presidente, es probable y deseable que
el reglamento del SRM vea cambios significativos antes de su aprobacién definitiva.
Cambios que han de simplificar su operativa, disminuir el control que los grandes pai-
ses se han reservado sobre su utilizacién, aumentar la independencia de la Junta de
Resolucién de los gobiernos respectivos, del Consejo y de la Comisién, aumentar el
tamano del Fondo y mejorar su articulacién conjunta con el MEDE. Solo asi se habran
puesto los cimientos para terminar con la crisis europea, romper el circulo vicioso de
crisis bancaria crisis soberana que lastra la recuperacién europea y hacer efectiva la
unién bancaria.

El Fondo de Garantia de Depésitos europeo (DGS) se convertiria en el tercer y alti-
mo paso hacia la Unién Bancaria. Pero es un componente necesario e ineludible del
diseno final. El proyecto europeo se limita hoy a evolucionar gradualmente desde un sis-
tema de garantia de depésitos nacionales hacia otro comin europeo. Para ello es nece-
sario unificar cobertura y método de financiacién, asi como llegar a un acuerdo sobre el
tratamiento de los distintos niveles de capitalizaciéon y solvencia patrimonial con los que
los diferentes sistemas nacionales de garantia llegardn a su coordinacién y definitiva uni-
ficacién. Es un tema que todavia asusta en muchas capitales europeas y se ha pospuesto
a la espera de poner en marcha la supervisiéon y resolucién europea tnica. Era proba-
blemente una decisién tactica inevitable, pero se echa en falta mas decisién europea.
Porque con independencia del ritmo de ajuste y del reparto de los costes de transicién,
el disefio final no es negociable si no queremos que su inexistencia cuestione todo el edi-
ficio de la Unién Monetaria Europea.
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En la discusién sobre la construccién europea, se observan dos posiciones opuestas
relativas a la unién econémica y monetaria®. Por un lado, se encuentran los que defien-
den una unién con un conjunto amplio de mutualizacién de las obligaciones fiscales de
los actuales Estados miembros (Unién Fiscal), y por otro, quienes desean mds o menos
explicitamente una reversiéon de la UEM hacia un conjunto de Estados nacionales con
minimas contingencias fiscales comunes y con una Unién Monetaria mucho mas restric-
tiva que la actual. Es decir, los planteamientos oscilan entre un sistema de Estados fede-
rales o confederales y otro basado en Estados nacionales con politicas monetarias y fis-
cales coordinadas pero propias®.

El planteamiento propuesto en este trabajo se acerca mas al de la mayor coordina-
ci6én e integracion de las politicas comunes, reforzando la mutualizacién fiscal por parte
de los Estados miembros para garantizar el funcionamiento de la Unién Monetaria.
Planteamiento que sigue la linea de los dos trabajos publicados anteriormente. Aunque
el grado de integracion fiscal podria ser muy variado, parece necesario que dicha inte-
gracién debe limitarse al drea euro y ser consistente con la construcciéon de la Unién
Monetaria.

En el contexto de la eterna discusién macroeconémica entre reglas y discrecionali-
dad, las reglas fiscales cobran importancia al objeto de dotar de credibilidad a la politi-
ca fiscal mas alld del ciclo politico. Con el tiempo las reglas se han ido haciendo mds
complejas, y por tanto menos previsibles y mas dificiles de interpretar. También en la
Unién Europea. Esta tendencia a reglas «estructurales», complejas, de no lineal inter-
pretacion, solo conduce a ampliar el margen de discrecionalidad politica y a erosionar
la legitimidad europea, porque abrird sin duda tensiones discriminatorias y acusaciones
de trato desigual.

En 1997 se aprueba el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC o SGP por sus siglas
en inglés). Pese a su aparente dureza, la Unién Europea ha carecido de una regla fiscal
vinculante, de una restriccion presupuestaria eficaz. Para demostrarlo baste decir que a
finales de 2013 solo dos paises no habian incurrido nunca en el procedimiento de défi-
cit excesivo, Estonia y Suecia, y ninguno de los paises incumplidores ha sido sanciona-
do. La propia Comisién ha reconocido que «los Estados miembros no han cumplido el
PECy que éste carecia de mecanismos s6lidos para garantizar unas finanzas publicas sos-
tenibles»19.

La tltima cifra de déficit publico de la eurozona (dato consolidado 2012) se sitta en
el 3,7% y la deuda publica en el 92,6% del PIB, por lo que en ambos casos se supera el
limite establecido por el PEC. Las ultimas estimaciones de la Comisién Europea para
2013 reflejan que los avances en la consolidacién fiscal han reducido el déficit al 3,1%
pero de manera atn insuficiente para evitar que la deuda publica siga creciendo hasta

8 Ver Pisani-Ferry, Vihridld Y Wolff, 2013.

9 Ejemplo extremo de esta posicién que podriamos calificar de arrepentida es el del profesor Simm
que no se cansa de repetir que solo habrd mutualizacién de la deuda europea cuando haya un Parlamento
europeo real, un sistema legal comun y un ejército propio. Como evidentemente eso no es factible a corto
plazo, propone como tnica solucién para los paises del sur de Europa una quita de su deuda y una reti-
rada temporal del euro. Lo que no dice es qué entiende por temporal.

10" Comisién Europea, 2012: 4.
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el 95,5%. Estas previsiones apuntan a que la deuda alcance su maximo en 2014 (95,9%).
Los datos agregados esconden sin embargo importantes diferencias por paises, pudién-
dose distinguir cuatro grandes grupos en 2013: (i) Estados miembros que reducen sus
déficit puablicos y cumplirian las reglas fiscales: Austria y Bélgica; (ii) Estados miembros
que aun reduciendo el déficit no cumplen las reglas fiscales: Francia, Irlanda, Holanda,
Portugal, Eslovaquia y Espafia (de 10,6% en 2012 a 6,8% en 2013 sin contar los gastos
de la recapitalizacién bancaria); (ii1) Estados miembros que pueden permitirse aumen-
tar su déficit pablico porque cumplen las reglas fiscales y asi realizar politicas expansi-
vas: Estonia, Finlandia, Alemania y Luxemburgo; y (iv) Estados miembros que aumentan
el déficit pablico y ademas no cumplen las reglas fiscales con lo que se arriesgan a que
la Comisién les abra un procedimiento de déficit excesivo: Chipre, Grecia, Italia, Malta
y Eslovenia.

En términos de ratio de deuda publica sobre PIB, éste solo descenderia en 2013
Alemania. No es sorprendente que muy por encima de la media de la eurozona (87%)
se sitien los paises que han experimentado dificultades de financiaciéon en los Gltimos
anos: Grecia (176%), Italia (133%), Portugal (127%) e Irlanda (124%). En Espana,
pasaria del 86% en 2012 a 94,8% en 2013.

Como respuesta a la incapacidad mostrada por el PEC en esta crisis, la Comisién
Europea ha propuesto importantes iniciativas de reforma del marco de la disciplina fis-
cal en Europa. Reformas que se han ido aprobando y aplicando a lo largo de estos ulti-
mos meses y que parecen configurar unas reglas fiscales de nueva generacién y un nuevo
marco de supervision. Se han aprobado medidas legislativas para reforzar tanto el brazo
preventivo como el correctivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La primera de
ellas, el «Six-pack», entré en vigor el 13 de diciembre de 2011, la segunda, el «ITratado
de Estabilidad, Coordinacién y Gobernanza» (TSCG por sus siglas en inglés), el 1 de
enero de 2013, y la tercera, el «Two-pack», apenas el 30 de mayo de 2013. No se puede
pues afirmar que la Unién haya permanecido ociosa. Cosa distinta es que haya acertado
en el diagnéstico y en la solucién.

El Six-pack se aplica a los 27 Estados miembros de la Unién Europea sin exclusion,
con algunas reglas especificas para los paises de la Eurozona, especialmente en lo que se
refiere a las sanciones financieras. Dos son los temas mas significativos: (i) activa el cri-
terio de deuda, al aplicar el procedimiento de déficit excesivo también sobre nivel de
endeudamiento superior al 60% del PIB que no tienda hacia el valor de referencia del
Tratado a un ritmo satisfactorio, y (ii) introduce la votacién por mayoria cualificada
inversa, lo que en la practica confiere el poder de decisién a la Comisién salvo que una
mayorfa cualificada de los Estados miembros en el Consejo vote en contra. En este sen-
tido el Six-pack avanza en el camino de la federalizacién de la politica fiscal y dificulta el
veto de los gobiernos nacionales.

En marzo de 2012, los jefes de Gobierno de todos los Estados miembros de la UE,
salvo el Reino Unido y la Republica Checa, firmaron el Tratado de Estabilidad,
Coordinaciéon y Gobernanza, TECG, en la Unién Econémica y Monetaria (cominmente
conocido como «Tratado de Estabilidad»), que incluye el pacto fiscal («fiscal compact») que
entré finalmente en vigor el 1 de enero de 2013. Un acuerdo ambicioso que sienta las
bases de la gobernanza econémico-fiscal de la Eurozona y dota de presencia institucio-

29



fundacion

ANUARIO DEL EURO 2013 I ( o

nal y de caracter legal formal a la Euro Zona, a las Cumbres de Euro y al Eurogrupo, que
hasta ahora venian reuniéndose de manera informal. Los Estados firmantes se compro-
metieron a incorporar al Derecho nacional una regla presupuestaria que exija a las
Administraciones Publicas equilibrio o superavit presupuestario, en la practica con un
limite para el déficit estructural del 0,5% del PIB. Las reglas nacionales especificas deben
incluir ademds un mecanismo corrector automadtico en caso de incumplimiento. Espana
incorporé a su Constitucién por amplisima mayoria parlamentaria la regla de estabili-
dad europea en el verano de 2012, pero también se doté de un horizonte de cumpli-
miento excesivamente largo, 2020. El Pacto fiscal también exige informar con antelacién
de los planes de emisién de deuda publica a la Comisién y al Consejo, lo que deberia
facilitar una mejor coordinacién de la financiacién soberana de los distintos paises y la
coordinacién entre las politica fiscal y monetaria de la Eurozona.

El 20 de febrero de 2013, el Consejo de la Unién Europea, el Parlamento Europeo y
la Comisiéon Europea llegaron a un acuerdo sobre dos Reglamentos de la UE (de ahi el
nombre popular de Two-pack) que entraron en vigor el 30 de mayo de 2013. EI primero
prevé un calendario presupuestario comun, que exige a los Estados miembros de la zona
euro publicar sus planes presupuestarios el 30 de abril. La Comisién Europea evaluara
dichos planes presupuestarios y en caso de «incumplimiento especialmente grave»
podria emitir un dictamen negativo. El cumplimiento de dicho dictamen, sin embargo,
no es exigible y se confia en que funcione la disciplina de mercado y el «name and shame».
El segundo reglamento contempla que la Comisién pueda decidir pablicamente some-
ter a un Estado miembro de la eurozona a una vigilancia reforzada, si el pais esta expe-
rimentando o estd amenazado de sufrir graves dificultades financieras que puedan tener
efectos adversos sobre el resto de paises miembros, lo que sera automadtico en caso de
recibir ayuda financiera.

El BCE en su informe de abril de 2013 sefalaba que el «Two-pack» podria haber sido
mas duro. En particular, indicaba que «habria sido beneficioso reforzar algunas de las
disposiciones, por ejemplo, dandole al Consejo de la UE, al menos, la posibilidad de
hacer una recomendacién explicita a un Estado miembro de la zona euro para solicitar
asistencia financiera». No cabe ignorar las implicaciones de dicha autorizacién: un
Estado cuyo gobierno se resistiese a solicitar ayuda financiera y al que el Consejo reco-
mendara publica y formalmente hacerlo, se veria obligado a ello o se arriesgaria a una
crisis de deuda sin precedente. Esta clausula, deseable en un contexto de avance decidi-
do hacia la Unién Fiscal, hubiera supuesto de facto que serfa el Consejo el que decide
cuando un pafs se somete a una operacién de salvamento. Una decisién que implica una
considerable cesién de soberania y que solo estarfa justificada en caso de clara mutuali-
zacion previa de la deuda publica y privada de ese pais. Porque no puede ni debe haber
cesién de autoridad sin la responsabilidad correspondiente. El éxito del Two-pack esta
supeditado a la forma y medida en que la Comisién Europea haga uso de sus nuevos
poderes de recomendacién y sancién y al apoyo que pueda recibir del Consejo.

Respecto a la sostenibilidad de la deuda publica, en el Tratado de Maastricht toda la
responsabilidad de la estabilizacién econémica recafa en los presupuestos nacionales,
bajo los requisitos impuestos por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. La idea central,
que hoy es facil criticar por simplista y equivocada, no estaba en sintesis muy alejada de
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las posiciones federalistas americanas que suponian muy bajos niveles de nuevo endeu-
damiento para los Estados miembros. Pero muchos paises no respetaron la regla fiscal,
en su literalidad o espiritu, y otros vieron como ese colchén fiscal era demasiado
pequeio para la acciéon de los estabilizadores automaticos asi como para la irresponsa-
bilidad politica de algunos gobiernos que incrementaron el gasto publico de manera
desordenada e ingenua. Este panorama, de niveles de deuda publica altos con tasas de
crecimiento preocupantes, no estaba previsto en el diseno original de Maastricht y deja
a los Estados miembros en una posicién ciclica mucho mas vulnerable que obliga a plan-
tearse de qué manera se pueden solventar las deficiencias de estabilizacién de los pre-
supuestos nacionales. Dicho explicitamente, obliga a plantearse el tamano del presu-
puesto de la Unién Monetaria Europea y sus funciones de estabilizaciéon, como se hace
también en el capitulo 7.

La crisis del euro ha puesto de manifiesto problemas basicos en el diseo institucio-
nal de la Eurozona. A modo se simplificacién, se puede afirmar que el caso de Grecia
refleja las insuficiencias de las reglas fiscales en la Unién Monetaria y el caso de Irlanda
demuestra que una unién monetaria que no es una unién bancaria es inherentemente
inestable. El caso de Portugal es un poco mas complicado, porque ese pais no ha tenido
un comportamiento fiscal especialmente irresponsable, ni ha experimentado una bur-
buja de activos que se haya llevado por delante una parte importante de su sistema ban-
cario. Su problema ha sido basicamente que su tasa de crecimiento desde la entrada en
el euro ha sido completamente insuficiente. Las razones hay que buscarlas en un pro-
blema de competitividad. En un area monetaria 6ptima con plena movilidad de facto-
res, estos desequilibrios se resuelven de manera natural, aunque socialmente costosa,
mediante la emigracién masiva. Si a la falta de movilidad estructural del factor trabajo
en la Unién Monetaria, le anadimos la escasa movilidad del capital agravada con la frag-
mentacién financiera, la receta para una evolucién crecientemente desigual y potencial-
mente desestabilizadora en el seno de la Euro Zona estaba servida.

En estas condiciones, la convergencia de los ciclos econémicos entre los distintos pai-
ses no esta garantizada sino que requiere de medidas efectivas de politica econémica; en
concreto de una politica de reformas estructurales de la Euro Zona que incentive la com-
petitividad de las distintas economias y el mantenimiento de su competitividad. Tema
conocido y que estaba en la base de la formulacién conjunta de las Grandes
Orientaciones de Politica Econémica. Pero si algo ha demostrado esta crisis, es que la
Unién Monetaria no puede simplemente descansar en genéricas recomendaciones de
buenas practicas sino que necesita un marco mas estricto de definicién y supervisién de
politicas de competitividad. A esta necesidad pretende responder el nuevo procedi-
miento de desequilibrios macroeconémicos (PDM).

Los datos de balanza de pagos de la Eurozona vistos en su conjunto y en franco con-
traste con Estados Unidos parecen tranquilizadores, sobre todo porque desde finales de
2009 la balanza por cuenta corriente arroja un saldo positivo que ademas ha ido cre-
ciendo constantemente hasta alcanzar el 2,3% del PIB en 2013. Sin embargo, estas cifras
globales esconden diferencias muy profundas entre paises. Por un lado, las economias
periféricas han registrado déficits corrientes elevados y persistentes, que experimenta-
ron su mayor crecimiento en los periodos previos al agravamiento de la crisis en 2008 y
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que nunca hubieran podido permitirse sin el ancla nominal del euro. Por otro lado, los
paises centrales mantuvieron intensos superdvits. Esta dualidad europea convierte a la
Uni6én Monetaria en una cuestiéon de muy dificil gestién porque el ajuste de sus cuentas
externas ha de realizarse a través de politicas domésticas que recuperen la competitivi-
dad, medidas que han venido en denominarse de devaluacion interna: 1éase reduccio-
nes de costes unitarios de produccién, esto es recortes salariales o de beneficios que
aumenten la competitividad de las exportaciones y encarezcan las importaciones, mejo-
rando el tipo de cambio real. Medidas lentas y dolorosas que en un contexto de muy baja
inflacién conllevan casi con necesidad recortes de los salarios nominales.

En pura teorfa, en un area monetaria 6ptima los déficit de cuenta corriente de los
paises miembros entre si deberfan ser irrelevantes. Pero para que sean econémica y
«politicamente» irrelevantes, los Estados miembros de la Eurozona deberian estar dis-
puestos a admitir, incluso a fomentar, fuertes desplazamientos de recursos productivos,
trabajo y capital, de unos paises a otros. Es obvio que éste no es el caso en la UEM. En
estas condiciones, las diferencias de cuenta corriente no solo son significativas sino
econdémica y politicamente intolerables, porque se manifiestan en muy elevadas diferen-
cias de tasas de desempleo —entre el 6% de Alemania y el 27% de Grecia—y en proble-
mas de financiacién de los Tesoros, que siguen siendo nacionales. Es decir que los défi-
cit de cuenta corriente se interpretan en el mercado como un indicador de solvencia de
los respectivos Tesoros y se acaban convirtiendo en una crisis soberana. Crisis soberanas
que son crisis de confianza en la permanencia en la Unién.

Los problemas en la financiacién de los déficit externos y los desequilibrios de balan-
za de pagos llevaron finalmente a los paises de la Eurozona a completar los mecanismos
de disciplina econémica en el TCGE. Se define asi un Procedimiento de Desequilibrios
Macroeconémicos que de manera andloga a la supervision fiscal incorpora una vertien-
te preventiva y otra correctiva y que se describe en todo detalle en el capitulo 8 de este
libro. Un procedimiento disenado para prevenir y corregir situaciones macroeconémi-
cas de riesgo, como déficits de cuenta corriente elevados, endeudamiento externo insos-
tenible, niveles de desempleo excesivos o burbujas inmobiliarias o de activos financieros.
Un procedimiento que supone un elemento complementario a la disciplina del merca-
do, pero también un complejo proceso institucional completamente desconocido en los
Estados Federales consolidados que significa el reconocimiento de que la Euro Zona es
una rara avis, un extrano invento institucional que requiere reglas novedosas. Puede, y
debe criticarse, afirmando que persigue la cuadratura del circulo, el crecimiento equili-
brado de los distintos Estados miembros, como objetivo deseable en si mismo pero tam-
bién como resultado de la falta de voluntad europea para crear una auténtica Unién de
Transferencias. Sustituir transferencias automadticas por reglas ex-ante que las eviten o
minimicen es también el objetivo no declarado del procedimiento de desequilibrios
macroeconémicos.

Desde su implantacién en 2011, la experiencia en la utilizacién del PDM ha sido
intensa y polémica, sirviendo para llamar la atencién sobre los insoportables desequili-
brios internos en la Euro Zona. La Comisién ha publicado en noviembre de 2013 el
Informe del Mecanismo de Alerta 2014. En €l se destaca que las economias de la Unién
Europea progresan en la correccién de sus desequilibrios internos y externos. Pero tam-
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bién considera necesario resaltar que persisten crecimientos excesivos del crédito inter-
no, los déficit y superavit persistentes, las pérdidas de competitividad y la acumulacién
de deuda publica y privada. También sefala que se estin produciendo avances signifi-
cativos como consecuencia de algunas reformas estructurales y de la presién de los mer-
cados.

Este mismo informe mantiene a Espafia en el escenario de desequilibrio macroe-
conémico excesivo, particularmente por los altos niveles de deuda publica y privada, que
podrian generar dudas para la estabilidad financiera. La Comisién sefala en su evalua-
cién que a pesar de los intensos ajustes realizados, lo que ha permitido que no se active
el brazo corrector del PDM, los desafios ligados al crecimiento de la deuda soberana y
los exorbitantes niveles de desempleo obligan a las autoridades nacionales a continuar
con la accién politica. La Comision esta preocupada por lo que percibe como una fatiga
del ajuste reformista y por una aplicacién insuficiente de la disciplina fiscal al conjunto
de las Administraciones Publicas.

Pero sin duda alguna lo que mas ha llamado la atencién internacional del Alert
Mechanism Report (2014) es que la Comisién Europea haya incluido a Alemania entre los
paises en desequilibrio. En particular, considera el superavit corriente aleman excesivo
y le acusa de alterar la situaciéon del resto de paises del area euro. Sugiere a ese pais que
incremente su consumo privado y, en general, que «fortalezca los recursos domésticos
relacionados con el crecimiento potencial»!!. Aunque la Comisién se alinee con el Fondo
Monetario Internacional, y gran parte de la opinién académica, resulta cuanto menos
sorprendente que se cuestione a un pais por tener demasiado éxito. ¢Alguien se puede
imaginar a la Reserva Federal o al secretario del Tesoro norteamericano alertando de
que California es demasiado competitiva y deberia moderar sus exportaciones, consumir
mds y aumentar su salario minimo? No estoy convencido de que la mejor manera de
crear un drea monetaria 6ptima sea haciéndola menos competitiva internacionalmente
para evitar la aparicién de desequilibrios internos. Y no lo estoy porque el coste de tener
mas Europa no puede ser que Europa sea cada vez menos relevante en el escenario inter-
nacional. Porque el problema de la Eurozona no es la competitividad relativa de
Alemania, Italia, Francia o Espana sino su pérdida de competitividad con las economias
emergentes.

En el ambito de las reformas estructurales, los Estados miembros de la Zona Euro se
comprometieron, con la adopcién del Tratado de Estabilidad, Coordinacién vy
Gobernanza, a coordinar globalmente las reformas econémicas que se propongan
emprender a nivel nacional, a fin de establecer criterios de referencia sobre las mejores
practicas y actuar de una manera que se maximice su impacto ciclico en el conjunto de
la regién. En una decisién muy significativa de la necesidad de una mayor coordinacién
econdmica en el seno de la Unién Monetaria, el Consejo ha reconocido en 2013 que la
estrategia global de las politicas econémicas de la Eurozona es competencia del
Eurogrupo. Estas facultades de supervision, propuesta y control convierten al Eurogrupo
en el instrumento central de la politica econémica en la Zona Euro. No es pues sor-

' Furopean Commission, 2013a: 14.
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prendente que se configure ante la opinién publica como el embrién del gobierno
econémico del euro, como una especie de comité de direccién del futuro Ministerio de
Economia y Hacienda de la Euro Zona.

He intentado dejar claro desde el principio que la Unién Monetaria Europea es y ha
sido siempre un proyecto politico. Ademds debe también resultar obvio que la crisis
europea es una crisis politica, en el sentido de que su superaciéon definitiva exige solu-
cionar los problemas del disefio original y completar la arquitectura institucional del
euro. Hemos hablado hasta ahora de unién monetaria, bancaria, fiscal y econémica,
pero queda referirse a la unién politica. Para ello hemos encargado a dos expertos exter-
nos que nos den su vision complementaria de las implicaciones juridicas y politicas de la
integracién econémica de la Eurozona. Implicaciones para el futuro de la Unién
Monetaria y de la Unién Europea.

Marie-José Garot aborda en su estudio las implicaciones juridicas e institucionales de
la unién bancaria y analiza cémo la Unién Europea ha solventado esta crisis «existencial»
del euro, con las limitaciones juridicas y politicas que por supuesto han condicionado las
respuestas brindadas. Estudia primero las soluciones encontradas para estabilizar la
zona Euro, luego las soluciones relativas a la gobernanza econdémica, posteriormente
valora el nuevo reparto de poder y de papeles en las instituciones de la Unién Europea
y finalmente discute en qué medida esas soluciones han podido afectar al llamado
«método comunitario». La sensacion del lector es una mezcla de asombro por la imagi-
nacién y creatividad demostrada por los politicos europeos para enfrentarse a situacio-
nes imprevistas como de estupor por la rigidez institucional y el peso de la inercia y los
intereses nacionales.

La profesora Garot hace un repaso histérico minucioso de los fundamentos juridicos,
de su cuestionamiento por ciudadanos particulares y de la doctrina de los Tribunales
europeos, que permitieron a la Unién Europea dar respuesta a los desaffos econémicos
que la crisis del euro le iba planteando. Bases juridicas que fueron cambiando también
a medida que la crisis empez6 a ser entendida en toda su naturaleza y dejé de ser con-
siderada una situacién excepcional de algunos paises para pasar a ser un problema ins-
titucional de la Unién Monetaria. Cambio conceptual que tuvo importantes implicacio-
nes legales pues ya no valian procedimientos temporales y extraordinarios, como habia
sido por ejemplo el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, sino que habia que lega-
lizar la nueva normalidad, de ahi la reforma del TFUE mediante la incorporacién de un
tercer apartado al art. 136 y el Tratado de Estabilidad, Cooperacién y Gobernanza
(TECG) que dieron caracter de legalidad al Mecanismo Europeo de Estabilidad. Las
razones que pueden explicar la adopcién del TECG son tanto politicas como juridicas y
en este caso, mds politicas que juridicas, dado que no anade nada sustancial al Six-pack
y al Two-pack. Politicas porque le permitié a la canciller Merkel vender en Alemania
«cosas que sabia que habia que hacer pero a las que su opinién publica era reacia» 12 y
porque el rechazo del Reino Unido hacia imposible modificar los Tratados de la Unién

12 Véase Anna Hyvirinen, p 8 in Anna Kocharov, «Another Legal Monster? An EUI debate on the
Fiscal Compact Treaty», EUI Working Papers, Law 2012/09.
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Europea. Pero, hasta cierto punto, «la Unién da muestras de debilidad cuando tiene que
recurrir a las Constituciones de los Estados miembros para hacer efectivas sus normas»13.

A'la hora de hacer balance de los distintos instrumentos adoptados para remediar la
crisis del euro y consolidar la Unién Econémica y Monetaria, parece claro que las solu-
ciones han tenido que encontrarse fuera del marco de la propia Unién Europea y fuera
del derecho de la Unién Europea. Es una postura, entendible por las razones que se
aportan en el estudio, pero que conlleva unos riesgos que pueden afectar al futuro
mismo del proyecto de integracién europea. Aunque se trata de instrumentos con bases
juridicas distintas, dentro o fuera de los Tratados de la Unién Europea, se puede resal-
tar un rasgo comun, la preeminencia del Consejo Europeo, institucién interguberna-
mental por excelencia.

Ese mayor protagonismo se ha hecho fundamentalmente en detrimento de la
Comisién Europea -institucién supranacional por excelencia— y del Parlamento
Europeo. Es verdad que con esos nuevos instrumentos, a la Comisién Europea se le
encomienda la tarea de controlar los presupuestos nacionales y de orientar las politicas
nacionales, incluso de proponer sanciones en caso de déficits excesivos. Pero ha perdi-
do parte de su poder de impulsar el proyecto europeo. En definitiva, con la crisis del
euro hemos asistido a una redefinicién de las tareas y competencias de las distintas ins-
tituciones europeas que ha llevado a cuestionar la evolucién del llamado método comu-
nitario.

Método comunitario que parece perderse no solo por la utilizacién de las institucio-
nes sino también por la elecciéon de los instrumentos. Dos de ellos son acuerdos inter-
nacionales en sentido estricto, incluso tres con el Euro Plus Pact. Es decir la UEM se con-
solida fuera del marco de la UE, emprendiendo un camino al revés de algunas politicas,
como la migratoria o la politica exterior, que han pasado de ser competencias exclusivas
de los Estados a ser competencias compartidas con la Unién Europea. Se trata de un
proceso arriesgado porque, primero, un instrumento firmado por algunos Estados
miembros no gozara de los principios de primacia y efecto directo del propio Derecho
de la Unién Europea, y segundo, porque el resultado es la divisién de los Estados miem-
bros de la Unién Europea en tres grupos: los que estan dentro, los que quieren estar y
los que no quieren estar en la zona euro, con el consiguiente riesgo de fractura de la
Unién. Un riesgo que se me escapa como puede evitarse dado que la crisis ha eviden-
ciado una fractura fundamental en la Unién porque el euro exige un nivel de integra-
cién econdmica y politica sin precedentes. Pero, para la profesora Garot, una opcién
menos arriesgada hubiera sido continuar el proceso de integracion europea mediante el
recurso a las cooperaciones reforzadas, tal y como resultan disefiadas en los Tratados de
la Unién Europea.

El trabajo concluye afirmando que existen varias féormulas juridico-politicas para
crear una verdadera unién fiscal y por lo tanto politica, dependiendo del nivel de fede-
ralismo econémico perseguido. Pero en cualquier caso, «parece obvio que en el estado

13 Victor Ferreres Comella, «La crisis del euro y la regla de oro: problemas constitucionales»,
Actualidad Juridica Uria y Menéndez, Numero extraordinario, 2012, p 100.
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actual de la Unién Econémica y Monetaria, un cambio de Tratado es necesario para inte-
grar todas las disposiciones adoptadas en los tltimos dos afios. En caso contrario, esta-
remos hablando de des-integracién europea en lugar de integracién europea».

Torreblanca y Piquer adoptan un enfoque muy diferente, un enfoque politico que no
ocultan desde sus afirmaciones iniciales. El euro ha logrado sobrevivir al colapso y
disefiar una hoja de ruta que le permitird completar la unién monetaria con los ele-
mentos financieros, fiscales y econémicos que pongan a salvo tanto el euro como el pro-
yecto europeo. El problema, en su opinién, es que dicho salvamento ha dejado tras de
si un paisaje sumamente delicado. En lo institucional, hemos asistido a un realinea-
miento fundamental del poder en torno al Consejo Europeo y el Eurogrupo, pero tam-
bién a la emergencia del BCE como actor central en el proceso, en detrimento de la
Comisién y el Parlamento Europeo, lo que no hace sino agrandar el déficit democratico
de la UEM. A su vez, desde el punto de vista politico, los tradicionales equilibrios han
dado paso a una UE articulada en torno a una Alemania que desempena el papel de
hegemon reticente y una periferia que se encuentra en un estado de postracién politico
y econémico. Por si fuera poco, ha aparecido una nueva y potente oleada de euroescep-
ticismo entre la ciudadania y profundas divisiones de opinién y percepcién entre los ciu-
dadanos de unos y otros paises.

Tienen razén en parte, pero olvidan, creo, que el anorado pacto constitutivo de
Europa no ha caido victima de los egoismos nacionales puestos de manifiesto por la cri-
sis del euro, sino por la incapacidad de Europa para mantener su liderazgo tecnologico
y de capital humano, por la pérdida de competitividad creciente, por el fin del excep-
cionalismo europeo-occidental que ha supuesto la globalizaciéon y la democratizacion del
crecimiento econémico en el mundo.

Parece existir unanimidad entre nuestros comentaristas en que el reguero de normas,
instituciones y mecanismos que la crisis del euro ha dejado tras de si, ha alterado de
forma muy notable la naturaleza formal y material de la UE y, especialmente, de la zona
euro. Todas las instituciones de la UE se han visto afectadas por este cambio. La
Comision Europea ha incrementado sustancialmente sus poderes de supervisién y san-
cién de los Estados miembros, pero dicho incremento no ha significado, sin embargo,
que haya logrado reforzar su papel ejecutivo frente al Consejo. El Consejo Europeo, y
especialmente el Eurogrupo, se han visto reforzados por la crisis, convirtiéndose en los
verdaderos centros de poder y decisién de la Eurozona. Precisamente por la legitimidad
politica de la que goza el Consejo en razén de la presencia en éste de los gobiernos ele-
gidos democraticamente. Por tanto, la Comisién ha visto ampliados sus poderes como
delegado, no como agente principal. Y como delegado, en conjuncién con el Parlamento
Europeo, su tarea ha sido la de poner en marcha y desarrollar legalmente las iniciativas
aprobadas por el Consejo Europeo.

En cuanto al Parlamento Europeo (PE), un nuevo jugador no siempre suficiente-
mente considerado, ha desplegado su poder de codecisién mediante una ingente activi-
dad legislativa, pero no ha sido actor protagonista ni en el gobierno de la crisis ni a la
hora de obligar al resto de las instituciones europeas a rendir cuentas de su gestién, ni
se ha convertido en el instrumento de legitimacién democratica de las excepcionales
medidas adoptadas por los Estados. Dado que una gran parte de la crisis se ha gestio-

36



fundacion

RESUMEN EJECUTIVO I ( o

nado por cauces intergubernamentales, por fuera de los Tratados, ese papel de exigen-
cia de accountability ha quedado —cuando se ha producido- en manos de los Parlamentos
nacionales. El Parlamento Europeo ha quedado asi en una especie de tierra de nadie:
empefiado en reforzar su papel frente a la Comisién, no ha percibido con claridad que
los Estados, y en gran parte la ciudadania, no han querido concederle el papel de garan-
te democritico de la UE. De esa manera, vive bajo la contradiccién que supone que sus
ampliados poderes discurran en paralelo a su marginalidad creciente como elemento de
legitimacién de las medidas de cardcter excepcional adoptadas por las instituciones
europeas.

Mas discutible es la evaluaciéon que hacen del BCE, que de ser una institucién tec-
nocratica, deliberadamente disefiada para ser anénima, se ha convertido en uno de los
centros de poder y atencién durante la crisis. El BCE ha sido el instrumento decisivo a
la hora evitar el colapso de la zona euro y ha emergido, gracias a su capacidad de tomar
decisiones pasando por encima de las divisiones de los Estados, como la institucién mas
auténticamente federal de la UE, el lugar donde los intereses generales de la UE se han
antepuesto a los intereses nacionales.

Junto a estos realineamientos, merece la pena constatar también la aparicién de nue-
vos actores con capacidad de veto, como los Tribunales Constitucionales o los
Parlamentos Nacionales. El activismo de estos nuevos actores ha alterado, ralentizado en
exceso me atreveria a anadir, el proceso habitual de toma de decisiones en la UE. El
ejemplo mads evidente, pero no el tnico, lo ha ofrecido el Tribunal Constitucional
aleman.

Opinan Torreblanca y Piquer que para lograr el apoyo ciudadano, seria necesario
superar cuatro tipos de fracturas hoy existentes en Europa: (i) la que separa a la élite de
los ciudadanos, (ii) la que enfrenta al Norte con el Sur, o el centro con la periferia, (iii)
la que ha surgido entre los Estados miembros de la Eurozona y los que ni estan ni se les
espera, y (iv) la que se articula en torno al enfrentamiento entre democracia y eficacia.
Y concluyen sefialando, en una interpretacién politica que los economistas no siempre
apreciamos en toda su dimensién que «hoy el mayor desafio no reside en encontrar las
soluciones técnicas adecuadas, sino en lograr el apoyo publico necesario para imple-
mentar esas reformas». En esa tesitura, la Unién Monetaria tiene ante si dos salidas. Por
un lado, puede optar por consolidar el modelo actual de una «unién de reglas» o puede
convertirse en una «unién de politicas», es decir, en un sistema politico que, ademas de
reglas y mecanismos de supervision y sancién, tenga a su disposicién instrumentos de
politica econémica parecidos a los que en la actualidad tienen los Estados. Huelga decir
cual es su preferencia. Creo sin embargo que el tema es un poco mds complejo. Como
espero que quede meridianamente claro con la lectura de este libro, una unién de reglas
en sentido estricto no es sostenible. La cuestién central es definir y consensuar cuales son
exactamente esas politicas que hay que poner en comtn a nivel federal europeo'*. Ese
es el verdadero debate, y el que tendra ocupada a Europa en los aios venideros. A ilus-

14 Los autores sefialan, por ejemplo, la necesidad de disponer de un Banco Central Europeo «cuyos
objetivos sean politicos», algo que no solo repugna a la inmensa mayoria de los economistas sino que
nunca sucederd si queremos mantener a Alemania como eje de la Unién.
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trar ese debate, a mejorar el conocimiento de las distintas posturas y de sus consecuen-
cias, a aportar argumentos sélidos y econémicamente coherentes a la necesaria refunda-
cién de la Unién Monetaria Europa esperamos que contribuya este Anuario.

5. A MODO DE CONCLUSION: DIEZ LECCIONES PARA REFUNDAR
LA UNION MONETARIA EUROPEA

Los dos libros anteriores acababan con diez lecciones de la crisis y parecia una buena
idea intentar hacer lo mismo esta vez, aunque dada la naturaleza de este Informe se
corre el riesgo de que el lector se centre en ellas en demasia. Porque el objetivo esta vez,
insisto, no es tanto proponer soluciones a los problemas cémo explicar las consecuencias
de las soluciones que se estin barajando en el debate europeo. Pero vamos a intentarlo:

Primera, el euro es moneda de uso corriente en las transacciones comerciales inter-
nacionales y segunda divisa de acumulacién de reservas internacionales. Se ha converti-
do en una moneda de referencia inevitable y su grado de utilizacién ha resistido bien la
crisis en Europa. Lo que invita a pensar que no ha habido una crisis de confianza en el
euro, salvo quizas en momentos puntuales, sino una crisis de confianza en algunos acti-
vos denominados en euros. Pero el euro no ha desbancado al délar ni lo hara a corto
plazo. Porque eso depende de factores mas geoestratégicos que econdémicos y existe una
incertidumbre politica fundamental sobre el futuro de la Eurozona como Estado con
politicas propias, incluidas la politica de defensa y seguridad. Por eso conviene ser rea-
listas sobre las posibilidades del euro como divisa internacional.

Segunda, la fragmentacién financiera en la Eurozona se ha reducido pero no ha
desaparecido. En concreto, el mercado interbancario sigue sin funcionar correctamente
y sigue dependiendo en exceso de la garantia del BCE como redistribuidor de la liqui-
dez dentro de la zona euro. El ahorro sigue sin moverse dentro de la UEM exclusiva-
mente con criterios de bisqueda de la mayor rentabilidad. Recuperar la financiacién
interbancaria cross-border es un objetivo inmediato y urgente. La auditoria de los balan-
ces bancarios europeos previa a la asuncién de la responsabilidad de supervisiéon por el
BCE deberia ser determinante a estos efectos.

Tercera, permanece un excesivo sesgo doméstico en las carteras de los inversores en
el area euro para poder hablar plenamente de un mercado financiero integrado. Sesgo
que tiene que ver tanto con cuestiones de informacién como de regulacién y sobre todo
con la percepcién de que existen fiscal backstops muy diferentes en los diferentes Estados
miembros que hacen que el domicilio de los activos no sea irrelevante. Adicionalmente,
queda pendiente una reconfiguracién europea del mapa bancario. Gobiernos y Bancos
Centrales Nacionales han de estar dispuestos aceptar, y el BCE presto a exigir y fomen-
tar, fusiones transnacionales de entidades financieras.

Cuarta, contindan existiendo debilidades fundamentales en el funcionamiento de los
mecanismos de transmisién de la politica monetaria en Europa que seguiran compli-
cando la labor del BCE. Maxime cuando tenga que empezar a retirar la liquidez y rever-
tir las medidas extraordinarias. Seguimos echando en falta un activo europeo que per-
mita normalizar la politica monetaria en Europa, un tema aparcado pero que habri que

38



fundacion

RESUMEN EJECUTIVO I ( o

recuperar con cierta premura. Lo que obligara replantearse la cuestién del Tesoro
Europeo.

Quinta, el BCE se juega su credibilidad, y la de toda la Unién Monetaria en el triple
ejercicio de revisién de activos bancarios, evaluacién de sus balances y pruebas de resis-
tencia. Las metodologias y criterios concretos de ese ejercicio han de ser publicadas
cuanto antes y ha de evitarse tanto la proteccién de los «campeones nacionales» como un
ejercicio de masoquismo que estigmatice las tenencias de deuda puablica soberana. Si los
europeos aceptamos formalmente una quita, las posibilidades de que se produzca
aumentan exponencialmente. Y también el coste para el contribuyente europeo.

Sexta, el mecanismo de resoluciéon bancaria tiene que estar aprobado cuando con-
cluya el ejercicio de auditoria y se publiquen las potenciales necesidades de recapitaliza-
cién de los bancos europeos. Cualquier otra alternativa es una invitacién al recrudeci-
miento de las tensiones financieras en la Eurozona y a una nueva espiral de crisis ban-
caria y soberana. Ademas, el mecanismo de resolucién aprobado en la Cumbre de
diciembre es insuficiente. Requiere cambios importantes que simplifiquen y agilicen su
operativa, disminuyan el control que los grandes paises se han reservado sobre su utili-
zacién, aumenten la independencia de la Junta de Resolucién, amplien el tamano del
Fondo disponible y mejoren su articulacién conjunta con el fiscal backstop comun, el
MEDE.

Séptima, el marco de disciplina fiscal en la Unién Econémica y Monetaria se ha
reforzado considerablemente en los Gltimos afos, avanziandose en el camino de la fede-
ralizacion. La Comisién ha recibido competencias de supervision y sancién y el
Eurogrupo se ha constituido en al auténtico gobierno fiscal del euro. Queda por demos-
trar como ejerceran esas competencias y cémo va a funcionar en la practica la capacidad
para imponer sus recomendaciones, que siguen sin ser de obligado cumplimiento. El
mecanismo de decisién por mayoria inversa es un arma potencialmente muy poderosa.
Pero los gobiernos de los Estados miembros siguen resistiéndose a ceder soberania fiscal
a un 6rgano supranacional y la mutualizacién de la deuda publica sigue siendo tabu,
aunque se haya adoptado de facto con el MEDE. Pero se sigue considerando un proce-
dimiento extraordinario, de cuantia limitada, a aplicar en Gltima instancia, y sélo des-
pués de que los gobiernos nacionales hayan agotado su capacidad politica de ajuste y
endeudamiento. La idea de un régimen de excepcién que penaliza a los Estados infrac-
tores ha ido ganando adeptos, pero es dificil de imaginar como puede ser sostenible una
Uni6én Monetaria sin un tnico garante fiscal de altima instancia. Habra que seguir argu-
mentando por una Unién de Transferencias durante bastantes afios y recordar que una
unién fiscal exige tres cosas: reglas sencillas de aplicacién automadtica, capacidad para
asegurar la aplicacién de esos ajustes automadticos y un presupuesto federal de estabili-
zacién que amortigiie el coste social de los ajustes.

Octava, en un drea monetaria 6ptima, con perfecta movilidad de trabajo y capital, los
desequilibrios internos de balanza de pagos debieran ser irrelevantes. Pero en la
Eurozona, una unién voluntaria de Estados soberanos largamente establecidos, no lo son
ni lo seran en mucho tiempo. Lo que obliga a prestar atencién a esos desequilibrios de
ahorro-inversién porque se pueden convertir en diferencias socialmente insostenibles de
crecimiento y empleo. Es necesaria una politica europea de competitividad y de refor-
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mas estructurales y una mayor supervision, hasta probablemente injerencia, europea en
estas cuestiones. Pero no estoy convencido de que la mejor manera de hacer frente a las
cuestiones de competitividad de la Eurozona sea penalizar a los paises mas competitivos.
Porque la Eurozona, Europa en su conjunto, compite y no necesariamente de manera
favorable en una economia cada vez mas globalizada. Un uso mas eficiente y discrimi-
natorio de las politicas de cohesién y de reformas estructurales, una combinacién inteli-
gente y decidida de palo y zanahoria, es un camino mucho mas sensato y prometedor.
Aunque lleva a plantearse el déficit de legitimidad democratico de la Unién.

Novena, los cambios necesarios en el disefo institucional de la Unién Monetaria con-
ducen irremediablemente a un nuevo Tratado casi constituyente. No solo porque pro-
bablemente sea necesario juridicamente para la cesiéon de transferencias fiscales, finan-
cieras y econémicas sino sobre todo porque la Eurozona requiere una nueva legitimidad
que la acerque a los ciudadanos. Los debates sobre el grado y forma de unién politica
son inevitables y cuanto antes se produzcan de manera constructiva mejor. La manera de
evitar el crecimiento del populismo no es cediendo ante él, sino contraponiendo un pro-
yecto politico europeo que respete las singularidades nacionales a la vez que garantiza la
eficiencia econémica. Ser capaces de tener ese debate mientras se avanza en la unién
bancaria, fiscal y econémica sera la clave de la recuperacién europea.

Y décima, la consolidacién de la Eurozona como unién politica crea un problema
inevitable en la Unién Europea. Conseguir que se mantenga el mercado tnico, no solo
un area de libre comercio, a la vez que la Eurozona se configura como un espacio poli-
ticamente integrado, es todo un reto. Pero es necesario intentarlo, porque el coste de sal-
var el euro no puede ser la fragmentacién de la Unién Europea.

Fernando Fernidndez Méndez de Andés
Madrid, diciembre de 2013
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1. UNA PANORAMICA DEL PAPEL
DEL EURO EN ELL. MUNDO

CARLOS PozA LARA

Este capitulo presenta un andlisis somero de la cotizacién del euro y el detalle de la
utilizacién del mismo en las distintas operaciones de comercio internacional intentando
descubrir tendencias, fortalezas o debilidades pues no cabe duda que uno de los objeti-
vos de la Unién Monetaria era precisamente la sustitucién del euro como medio de pago
en el comercio y, por tanto, avanzar en la independencia relativa de Europa respecto al
tipo de cambio, acercarse a la posicién de «exorbitante privilegio del délar», como la ha
calificado Eichengreen!. Privilegio que le permite practicar la negligencia benigna en su
tipo de cambio, pues la evolucién del mismo apenas tiene impacto en las variables rea-
les de la economia como la produccién y el empleo. La principal conclusion que puede
extraerse de este analisis es la sorprendente estabilidad del uso del euro en el comercio.
Lo que puede dejar un sabor agridulce pues no se cumple la gran ambicién, un tanto
ingenua en mi opinién pero real en muchos observadores europeos, de sustitucién pro-
gresiva del délar. Pero también hay motivo de satisfacciéon en cuanto que los excepcio-
nales acontecimientos econémicos, sociales e institucionales que han tenido lugar en la
Unién en estos tltimos afios, y que no han sido especialmente favorables a un uso cre-
ciente del euro, no han afectado a su proceso de consolidacién como moneda de deno-
minacién de las transacciones en el comercio internacional.

Esta estabilidad era por otra parte perfectamente esperable, pues la gran emergen-
cia del euro se produjo con su puesta en circulacién hace ya catorce afios. Fue en los anos
inmediatamente siguientes cuando los principales actores del comercio de mercancias y
divisas reconfiguraron sus carteras y estrategias para hacer frente a esa nueva realidad.
Desde entonces el euro se ha convertido en normal, en habitual, en necesario pero tam-
bién en nada excepcional. Su futuro esta asegurado como divisa alternativa. Su triunfo,
por utilizar esa terminologia tan querida para algunos europeos nostalgicos de la gran-
deza, no depende de factores econémicos, de la gestién de la politica monetaria o cam-
biaria, ni siquiera del devenir de la banca europea, sino que es cuestiéon geoestratégica y
geopolitica. Y no cabe esperar que el siglo XXI sea precisamente europeo.

Pero esta estabilidad, la estable pero muy importante aceptaciéon del euro y su cuota
en el mercado internacional de divisas y mercancias, es un activo muy importante de
Europa. Un activo que no se puede perder sin dramaticos costes, para todos los agentes
afectados. Conviene también recordarlo cuando desde algunos sectores se cuestionan las

! Barry Eichengreen, Exorbitant Privilege, Oxford University Press, New York 2010.
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bondades del euro. Su desapariciéon implicaria la necesidad de redenominar millones y
millones de transacciones internacionales, de contratos. Un escenario de pesadilla que
nadie quisiera contemplar y que parece practicamente imposible a finales de 2013. Pero
esto no era asi al comienzo el aio. Este es el principal logro de la Unién Monetaria en
este afio. Un logro no menor, para la estabilidad interna de la Eurozona, para la estabi-
lidad de Europa y para la estabilidad del mundo.

1.1. EL EURO COMO MEDIO DE PAGO?

1.1.1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE LA MONEDA UNICA
EN 2013: DE EURO DEBIL A EURO FUERTE

El comportamiento del tipo de cambio nominal del euro frente al délar en 2013 ha
seguido un patrén similar al experimentado en 2012. Su evolucién durante la primera
mitad del afo ha estado determinada por las dudas del mercado sobre la estabilidad de la
Unién Monetaria y sobre la necesidad de inyecciones masivas de liquidez, que se han tra-
ducido en una tendencia bajista, mientras que en la segunda parte del afio, conforme la
Euro Zona salia de la recesion, se avanzaba en la unién bancaria y simultineamente en
Estados Unidos se retrasaban las expectativas de subida de tipos y contraccién monetaria,
se ha producido una continua apreciaciéon del euro (ver grafico 1.1). En 2012, el efecto se
produjo basicamente por el anuncio de las Outright Monetary Transactions (OMT5) —explica-
do con detalle en el capitulo de la politica monetaria—y, en 2013, por la mejora de los datos
macroecondémicos y por los avances en la unién bancaria europea. A lo largo de 2013 se han
alcanzado niveles de paridad euro-délar que no se veian desde noviembre de 2011.

GRAFICO 1.1. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL DOLAR
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2 Este apartado se apoya estadisticamente en la publicacién del Banco Central Europeo, «The inter-
national role of the euro», para los anos 2012 y 2013. ECB, Frankfurt.
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Por el contrario, la tendencia del euro frente al yen ha sido creciente en todo momen-
to (ver grafico 1.2). La intensa expansion de la base monetaria consecuencia de una
agresiva politica econémica que se ha venido a llamar «abenomics» en referencia al
nuevo presidente del pais, ha provocado, como era su objetivo declarado, una devalua-
ciéon competitiva del yen, que ha permitido mejorar la competitividad internacional
japonesa para impulsar su demanda externa. Estas intervenciones monetarias preanun-
ciadas, sin disimulo, han sido motivo de fuerte controversia internacional y han sido cali-
ficadas por muchos analistas como el resurgir de una nueva «guerra de divisas» que ha
hecho retroceder la cooperacién macroeconémica internacional, uno de los grandes
activos de la respuesta a la crisis financiera internacional, y cuestionado seriamente la
utilidad de los organismos internacionales. Su consecuencia inmediata a nuestros efec-
tos ha sido fortalecer la cotizacién del euro, a la vez que cuestionar la actitud condes-
cendiente de un BCE sin voluntad o capacidad para hacer frente a una apreciacion del
euro que para un sector importante de la opinién pubica europea, siempre partidaria de
las devaluaciones competitivas, estd poniendo en peligro la recuperacién econémica de
la Unién, y lo que es igualmente relevante, su nivel de integracién y consenso interno.
En la agenda de las cumbres europeas ha reaparecido a lo largo de 2013 el debate sobre
el tipo de cambio y el propio BCE se ha visto obligado a explicar publicamente, ante el
escepticismo general, que alguna de sus decisiones se haya visto influida por una apre-

ciacion excesiva de la divisa europeag.

GRAFICO 1.2. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL YEN
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China, que también ha sido acusada de participar, cuando no directamente de inven-
tar, la guerra de divisas en 2012 y 2013, ha continuado con su politica tradicional de flo-
tacién sucia del yuan para favorecer su demanda externa. Intervenciones que han ocu-

3 Véase la rueda de prensa de Mario Draghi en la que anuncié la bajada de los tipos de intervencién
y su encomiable e inttil esfuerzo por deslindar esa decisién de la cotizacién del euro.
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rrido en paralelo a la liberalizaciéon gradual de los movimientos de capitales desde y
hacia China y de la libertad doméstica e internacional para operar en divisa local, con
el objetivo explicito de una plena convertibilidad a medio plazo y la consolidacién del
yuan como activo de reserva internacional®. En ese contexto, el comportamiento del
euro-RMB ha sido similar al experimentado contra el délar (ver grifico 1.3). Primeros
seis meses de depreciacién y segunda mitad del afio de apreciacion.

GRAFICO 1.3. TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL EURO FRENTE AL YUAN
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Aunque la tendencia del euro ha sido claramente alcista en la segunda mitad del afio,
conviene no olvidar los dramaticos sucesos acaecidos en Chipre en marzo de 2013.
Puede resultar sorprendente que el llamado «marzo negro de la economia chipriota»
afectase de manera brutal a la cotizacién del euro, deprecidndola mas de un 6% en ape-
nas mes y medio (en los tres graficos anteriores se observa una depreciacién nominal del
euro en marzo de 2013). Que una economia tan pequefia, que un mercado financiero
tan marginal en el contexto internacional pueda afectar de esa manera al precio mas
importante de la economia mundial solo puede explicarse por la expectacién y sensibi-
lidad de los inversores internacionales hacia lo que alli estaba en juego. Nada menos que
el mecanismo europeo de resoluciéon de crisis, las reglas futuras de la restructuracién de
los problemas de deuda soberana y el peligro, luego confirmado como veremos al hablar
de la Directiva Europea de Resolucién, de que los gobiernos europeos interpretando el
hartazgo de electores y contribuyentes, invitaran sin opcién a negarse a acreedores y
depositantes a participar en la asuncién de pérdidas, lo que se conoce internacional-
mente como burden sharing o reparto del coste de las restructuraciones de deuda. Una
quita anunciada y posteriormente reglada que ha pasado a formar parte del acervo regu-

4 Véase BBVA Research, China Economic Watch, RMB internationalization gains momentum from liberali-
zation steps, Hong Kong, Noviembre 2013.
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latorio de la Euro Zona y que sin duda pasé factura en la cotizacién del euro. Un episo-
dio que refleja mas alla de toda discusion el problema estructural del euro para consoli-
darse como la gran divisa internacional, las incertidumbres institucionales que atn ace-
chan, aunque en 2013 hayan disminuido notablemente, al proyecto de Unién
Econdémica y Monetaria.

Finalmente, la utilizacién del euro en el mercado de divisas permanecié practica-
mente invariable en 2012 (Gltimo dato aportado en ECB, 2013). Los datos muestran que
la composicién monetaria de las operaciones liquidadas en el CLS siguen estables: el
dolar estadounidense fue contraparte en el 90% de los intercambios de todas las divisas,
confirmando su papel de moneda dominante en el Forex, mientras que el euro mantu-
vo una participaciéon del 40%° (ver grafico 1.4).

GRAFICO 1.4. UTILIZACION DEL EURO EN EL MERCADO DE DIVISAS
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Fuente: ECB (2013).

1.1.2. EL EURO COMO MONEDA DE PAGO EN EL COMERCIO INTERNACIONAL

Recordemos que la principal conclusién de este capitulo, y de este apartado es la esta-
bilidad en la utilizacién del euro. No obstante es interesante analizar los distintos mercados
y submercados para detectar tendencias y senales de alerta, para descubrir los mensajes
enviados por inversores y usuarios del euro. Con los tltimos datos disponibles, en el afio
2012 la utilizacién del euro por parte de los paises miembros en el comercio extracomuni-
tario se mantuvo cerca de los niveles observados en afios anteriores. La participacién del
euro en las exportaciones de mercancias con paises no miembros se redujo alrededor de 2
puntos porcentuales con respecto a 2011, hasta el 62,5%, pero registré un crecimiento del
orden de 3 puntos con respecto a 2007. La participacién del euro en las importaciones de

5 Nétese que la liquidacién payment-versus-payment incluye dos monedas, por lo que la suma de todas
las divisas es igual a 200%.

47



fundacion

ANUARIO DEL EURO 2013 I ( o

bienes de los miembros de la eurozona con terceros paises se mantuvo estable en un 49%,
lo que supone mds de un punto porcentual en comparacion con 2007 (ver grafico 1.5).

GRAFICO 1.5. PARTICIPACION DEL EURO EN LAS TRANSACCIONES
DE MERCANCIAS EXTRACOMUNITARIAS DE PAISES MIEMBROS
(como porcentaje del total)
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Fuente: ECB (2013).

En lo que se refiere al comercio extracomunitario de servicios de los paises miembros
de la eurozona, la utilizacién del euro en las exportaciones se redujo alrededor de 2 pun-
tos porcentuales entre 2011 y 2012, pasando del 54,2% al 52,1% respectivamente. En el
caso de las importaciones, las transacciones en euros permanecieron practicamente esta-
bles en el 58% (ver grafico 1.6).

GRAFICO 1.6. PARTICIPACION DEL EURO EN LA’S TRANSACCIONES
DE SERVICIOS EXTRACOMUNITARIAS DE PAISES MIEMBROS
(como porcentaje del total)
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Fuente: BCE (2013).
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Desglosando la informacién anterior por paises en 2012, se observa un uso del euro
en las transacciones extracomunitarias heterogéneo. En el caso de las exportaciones de
bienes, las economias que mas utilizan el euro son Eslovaquia (96,6%), Eslovenia (81,6%)
y Estonia (71,5%) y las que menos Grecia (32,3%) y Francia (48,8%). En las exportacio-
nes de servicios, Eslovenia (85,8%), Italia (76,5%), Bélgica (71,4%) y Espana (62,3%) son
los que mads utilizan el euro mientras que Grecia (27,8%) y Francia (24,5%) de nuevo son
los que menos. Desde la éptica de las importaciones, Eslovaquia (73,2%%), Estonia
(66%) y Bélgica (57,3%) son los paises que destacan por el uso del euro en las transac-
ciones de bienes mientras que nuevamente Bélgica (67,6%), Italia (66,6%), Eslovenia
(66,4%) y Espana (64%) son los que destacan por las transacciones de servicios. Francia
y Grecia vuelven a situarse entre las economias que menos utilizan el euro en las tran-
sacciones extracomunitarias, en este caso de servicios (ver anexos A12 y Al13 en el infor-
me «The international role of the euro 2013» del ECB).

Continuando con la descripcién pormenorizada por paises de la utilizaciéon del euro
en las transacciones comerciales, dentro de los no miembros de la eurozona, destacan la
Republica Checa (77,2%) y Rumania (71,3%) en las exportaciones de bienes y servicios;
la Republica Checa (68%), Letonia (63,3%) y Rumania (60,4%) en el caso de las impor-
taciones de mercancias y, Bulgaria (75,4%) y la Republica Checa (71,2%) de nuevo en las
importaciones de servicios (ver anexos Al12 y Al3 en el informe «The international role of
the euro 2013» del ECB).

Por otra parte, al observar la serie temporal (desde 2003 a 2012) de los paises no
miembros se aprecia que aumenta la utilizacién del euro en las exportaciones e impor-
taciones tanto de bienes como de servicios (ver anexos Al2 y Al3 en el informe «The
international role of the euro 2013» del ECB). Esta evolucién no resulta extrafa si se siguen
las fechas de entrada a la eurozona como nuevos miembros. Letonia lo haria en 2014,
Bulgaria y Rumania en 2016 y Republica Checa en 2017. Este proceso de ampliacién de
la eurozona explica en gran medida por qué estos paises han incrementado sus flujos
comerciales en euros en los Gltimos afnos.

Finalmente, los ultimos datos disponibles ofrecidos por el Banco Central Europeo
(2013) relativos a la composicién por monedas del comercio extra-UE de los paises de
la zona euro, desglosados por principales grupos de productos, proporcionan una prue-
ba del uso desigual que se realiza del euro en las transacciones extracomunitarias. La uti-
lizaciébn media del euro en todos los paises de la zona euro para los que se dispone de
datos es mas o menos la misma para los bienes primarios y los productos manufactura-
dos (alrededor del 50% para las importaciones y mas del 66% de las exportaciones). Sin
embargo, la participacién del euro es considerablemente menor en el caso del petréleo,
productos derivados del petréleo y materiales relacionados: 43% en las exportaciones y
el 12% en las importaciones (ver grafico 1.7), lo que refleja el papel dominante que con-
tinua teniendo el ddlar en el mercado mundial de crudo y derivados pese a las sonoras
declaraciones periédicas de algunos de sus protagonistas para acabar con el imperialis-
mo del dolar. La realidad estd bastante alejada de la demagogia. Los mercados no se
improvisan; sus procedimientos, instituciones y operativa muestran una extraordinaria
estabilidad. Sobre todo si funcionan bien como mercados, si tienen la amplitud, profun-
didad, liquidez y transparencia adecuados. El comercio de Estado no es ni puede ser un
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buen sustituto de los mercados organizados preexistentes, sino un mecanismo transitorio
para incorporarse a esos mercados internacionales o un instrumento de politica exterior.

GRAFICO 1.7. PROPORCION DEL EURO EN EL COMERCIO
EXTRACOMUNITARIO DE LOS PAISES MIEMBROS DE LA EUROZONA
(Como porcentaje del total, datos de 2010)
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Fuente: ECB (2013).

1.2. EL EURO COMO ACTIVO DE RESERVA
1.2.1. LA EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES EN EUROS

El euro ha experimentado desde su creacion en 1999 un crecimiento paulatino como
moneda de reserva que le ha permitido situarse como la segunda divisa mas acumulada
del mundo. En 1999 el volumen de reservas internacionales en euros alcanzaba los
247.000 millones de délares y en 2012 por valor de 1,4 billones de délares, ambos a tipo
de cambio corriente. En términos porcentuales con respecto al total de reservas, esto
supone que en 1999 el 17,9% de las reservas mundiales estaban en euros y en 2012 el
24,3%. Estos mismos porcentajes a tipo de cambio constante, serian del 22% en 1999 y

24,6% en 2012.

Sin embargo, esta tendencia creciente como moneda de reserva se vio truncada a par-
tir de 2009 como consecuencia de la crisis soberana europea y de sus efectos sobre la cre-
dibilidad del euro. El mdximo histérico de la moneda tinica como divisa de reserva inter-
nacional fue alcanzado en 2009 (25,9% a tipo de cambio constante), momento a partir
del cual comenz6 a deteriorarse. No obstante, a tipo de cambio corriente y gracias a la
apreciacién de la moneda, el saldo vivo de las reservas en euros ha venido creciendo afio
tras ano desde su introduccién, incluso después de 2009.

El peso creciente de las posiciones de divisas en euros se ha observado tanto en eco-
nomias avanzadas como emergentes, lo que muestra su caracter universal. En el primer
caso, se ha producido un incremento del porcentaje de euros como moneda de reserva
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internacional al pasar del 22,2% en 1999 al 23,6% en 2012. El nivel maximo se alcanzé
en 2009 (23,7%). También las economias emergentes han visto crecer sus reservas deno-
minadas en euros, llegando incluso a mantener un porcentaje mayor de sus reservas
internacionales en la divisa europea, 25,7% en 2012 (en 1999 era de 21,4%). La cota
maxima se alcanzé en 2005 (31,3%).

Lo cierto es que al estudiar la composicién de las reservas de divisas en el mundo, se
aprecia como el délar sigue siendo el activo internacional por excelencia, la moneda mas
demandada como activo de reserva internacional. Pero lo cierto es también que el euro
se ha colocado en un segundo e indiscutido puesto, muy lejos de otras divisas. Asi, a tipo
de cambio constante y para el tltimo ano disponible, 2012, el 62% de las reservas esta-
ban en délares, el 24,6% en euros, el 4% en libras, 3,7% en yenes y 5,7% en otras mone-
das. Pero que el délar sea la moneda de reserva por antonomasia no significa que no esté
perdiendo peso en el mundo. Asi, en 1999 el 66,4% de las reservas mundiales estaban
en délares y en el cuarto trimestre de 2012 se situaban en el 61,9%. Esta pérdida de casi
5 puntos porcentuales del délar junto con la caida del yen del 7,1% en 1999 al 3,9% en
el 41-12, han permitido el auge de divisas como el euro (del 22% en 1999 al 23,9% en
el 4T-12), la libra (del 2,7% en 1999 al 4% en el 4T-12) y otras monedas (del 1,5% en
1999 al 6,1% en el 41-12) (ver gréfico 1.8).

GRAFICO 1.8. COMPOSICION DE LAS RESERVAS DE DIVISAS MUNDIALES
(Porcentaje sobre total de reservas, a tipo de cambio constante)
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Fuente: ECB (2013).

Quiza el dato mas sorprendente de esta evolucion sea la extraordinaria resistencia mos-
trada por la libra esterlina, que ha conseguido incluso aumentar su peso en la composicién
de las carteras internacionales en unos afos en los que ha sufrido un ataque sin preceden-
tes, un cambio estructural en el mapa monetario europeo en el que estaba en cuestién su
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propia supervivencia como divisa y la de Londres como plaza financiera®. Este hecho mues-
tra que hay muchos otros factores ademas del tamafio de la zona econémica de referencia e
incluso de su grado de apertura medido en términos de exportaciones e importaciones que
contribuyen a convertir una moneda nacional en un activo de reserva internacional.
Factores que son los mismos que convierten un determinado mercado local en un mercado
global, factores relacionados con la seguridad juridica, calidad institucional, capital huma-
no y con la eficiencia, profundidad y liquidez. Factores en los que la historia y la credibili-
dad, la inercia en suma, juegan un papel importante, de ah{ la resistencia a perder posicio-
nes adquiridas, pero donde también las politicas econémicas, fiscales y prudenciales, y su
previsibilidad y estabilidad temporal, son determinantes.

Entrando especificamente en el porcentaje de reservas en euros que tienen los paises
no miembros de la eurozona, se observa que, para una muestra de economias elegidas
por el Banco Central Europeo (2013) en su informe «The international role of the euro»,
desde 2007 hasta 2012, 9 de los 17 paises elegidos han disminuido sus tenencias de
euros y 8 de esos 17 han incrementado las reservas de la moneda tnica.

En el primer grupo (los que han disminuido las reservas de euros) se encuentran
Lituania, Polonia, Suecia, Reino Unido, Croacia, Turquia, Canada, Noruega y Chile, y en el
segundo (los que han aumentado las reservas de euros) se sitian Bulgaria, Reptblica Checa,
Letonia, Rumania, Rusia, Suiza, Estados Unidos y Pert (ver tabla 1.1). Nétese, no obstante,
que la tabla esta calculada a tipo de cambio corriente, por lo que la depreciacién acumulada
del euro desde 2007 hasta finales de 2012 (6,2%) ha afectado negativamente a aquellos pai-
ses que tenian reservas de euros. De este modo, la caida de reservas no ha tenido por qué ser
consecuencia de una politica de sustitucién activa sino sencillamente por la propia cotizacién
a la baja de la moneda tnica. En cualquier caso, hay paises en los que la disminucién del por-
centaje de reservas en euros no puede ser explicada solo por una depreciacién del euro.

Con el objetivo de profundizar en la diferenciacién por paises en la tenencia de euros
como moneda de reserva, a continuacion se presentan algunos datos de interés (ver tabla 1.1):

— De los paises miembros de la UE pero no de la UEM, Bulgaria es el que ocupa el
primer lugar en el ranking de economias con mayor porcentaje de euros sobre el
total de reservas de divisas (99%). Su esperada incorporacién a la eurozona en
2016 explica en parte este altisimo porcentaje. Su inestabilidad interna y el uso del
euro como moneda cuasi doméstica, en un proceso de euroizacién que se conoce
en la literatura econémica como de dolarizaciéon’, ha jugado sin duda un papel
muy importante. Lo mismo le ocurre al resto de paises que ven aumentar sus

6 Recordemos las discusiones en los momentos de la puesta en circulacién del euro y sobre todo los que
siguieron a la decisién de Londres de no renunciar a la libra esterlina. Y recordémoslo no solo por prurito inte-
lectual, sino para no cometer los mismos errores ahora que con motivo de la unién bancaria, hay muchos eco-
nomistas europeos que anuncian prematuramente el ocaso de Londres y el de la industria financiera britanica.

’ Los economistas hablan normalmente de dolarizacion para referirse al proceso de sustitucién de
moneda local por una divisa extranjera en todos sus usos posibles —depésito de valor, medio de pago y
unidad de cuenta—. Proceso tipico de economias castigadas secularmente por elevadas inflaciones y deva-
luaciones y que se asociaba tradicionalmente a América Latina en los anos ochenta. De ahi su nombre.
Para un analisis mas riguroso véase el Box 2 de este mismo capitulo.
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reservas de euros: Letonia, Rumania y Republica Checa, cuya entrada en el euro
serfa en 2014, y a partir de 2016 y 2017, respectivamente.

De los potenciales candidatos seleccionados, tanto Croacia como Turquia han redu-
cido sustancialmente sus niveles de euros. En el primer caso, el porcentaje de reservas
era del 84,1% en 2007 y del 75,9% en 2011 (altimo dato disponible), y en el segundo,
del 55,2% en 2007 y del 27,3% en 2012. Niveles muy distintos, pero evoluciones parale-
las, que quizas puedan interpretarse como proxy de la probabilidad de incorporacién a
la Unién Monetaria y al atractivo decreciente de la misma en los tltimos anos.

TABLA 1.1.
Composicion de las reservas de divisas de una seleccion de paises no miembros
de la eurozona
(proporcioén de euros con respecto al total de reservas; porcentajes: a tipo de cambio corriente)
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Miembros de la UE pero no de la UEM 68,6 61,3 63,7 61,1 60,9 58,0

Bulgaria 99,1 99,1 99,1 99,6 99,9 99,9

Republica Checa 54,0 62,6 61,3 57,4 60,1 58,7

Letonia 38,8 60,5 63,1 583 57,0 514

Lituania 96,1 97,3 96,9 98,9 94,9 834

Polonia 36,3 33,7 36,7 35,0 30,4 309

Rumania 67,8 63,2 652 672 77,8 73,0

Suecia 46,9 48,5 48,1 50,0 37,0 37,1

Reino Unido 68,4 41,4 65,5 59,0 59,1 60,4
Pais candidato y potencial candidato

Croacia 84,1 76,6 71,7 73,77 759 nd

Turquia 55,2 46,0 44,6 46,5 40,3 27,3
Otras economias

Canada 47,5 40,4 41,9 40,0 37,0 349

Noruega 44,0 48,3 47,2 36,4 36,1 359

Rusia 38,8 40,0 33,2 43,1 42,1 404

Suiza 40,2 47,9 55,6 54,9 57,0 50,1

Estados Unidos 37,9 53,7 54,0 54,2 53,5 57,0
Paises latinoamericanos

Chile 34,8 37,3 348 352 355 20,3

Pera 11,9 149 174 16,8 38,0 30,0

Fuente: ECB (2013).

- En otro contexto completamente diferente, y referido a algunos paises emergen-
tes latinoamericanos, Chile ha reducido notablemente el porcentaje de sus reser-
vas de euros entre 2011 (35,5%) y 2012 (20,3%) y Pert las ha aumentado desde
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2007 (11,9%) pero disminuido con respecto a 2011 (30% en 2012 y 38% en el ano
precedente). De continuar esta tendencia quizas estariamos ante el reflejo mone-
tario de la pérdida de atractivo de la unién monetaria entre los paises emergentes
culturalmente mas préximos. Aunque tal vez sea un fenémeno mucho mas direc-
to y tenga solo que ver con la basqueda de rentabilidad, con la gestién financiera
de las divisas, con la voluntad de evitar pérdidas potenciales en titulos de deuda
publica en euros en un escenario de creciente riesgo de la titulos soberanos euro-
peos, sobre todo de los periféricos en los que cabria esperar estuvieran concentra-
das sus posiciones.

— Finalmente, destacan las reservas de euros de los Estados Unidos (57% en 2012) y
las de Suiza (50,1% en 2012), ambas en aumento desde 2007 (37,9% y 40,2% res-
pectivamente). Obviamente la evolucién en Estados Unidos tiene que ver con el
comportamiento del tipo de cambio bilateral, pero el caso suizo, que se analiza con
un poco mds de detalle en el Box 1, es otra cosa. Es el resultado de la agresiva poli-
tica de su banco central para evitar la apreciacién del franco suizo frente al euro
que le ha llevado al compromiso explicito de comprar ilimitadamente euros a un
determinado precio, de fijar el tipo de cambio en una estrecha banda de fluctua-
cién.

Box 1

ACUMULACION DE RESERVAS EN EUROS POR EL BANCO CENTRAL SUIZO

El volumen de reservas de divisas acumuladas por el Banco Central de Suiza hasta
2008 fue muy estable, oscilando ligeramente en torno a los 50 mil millones de fran-
cos suizos. Hasta ese mismo periodo el porcentaje de euros sobre el total de reser-
vas permanecié practicamente invariable entre el 45% y 50%. Sin embargo, como
consecuencia de la crisis financiera internacional, en general, y de los problemas
de la deuda soberana europea, en particular, se produjo una entrada masiva de
capitales en la economia suiza que aprecié drasticamente el franco. Este compor-
tamiento del franco suizo como moneda refugio llevé al Banco Central al anuncio
de garantizar compras ilimitadas de euros a una paridad fija con el objetivo de
estabilizar la cotizacién del franco para no seguir deteriorando su demanda exter-
na. Este cambio de régimen monetario que equivale en la préctica a la fijacién del
suelo de una banda de fluctuacién, incrementé las reservas de divisas de manera
exponencial hasta alcanzar la cifra de los 435 mil millones de francos en diciembre
de 2013.

Para evitar pérdidas potenciales importantes en su cartera de divisas, el BC suizo
comenzo6 a diversificar sus reservas incorporando otras monedas normalmente con
expectativas de revalorizacién como las llamadas divisas commodities, las de paises
exportadores de materias primas desarrollados y con mercados financieros bien orga-
nizados y regulados. Asi, desde 2010 se observa un aumento de las reservas en déla-
res canadienses y en otras monedas con caracteristicas semejantes. La proporciéon de
euros contintia entre el 45% y 50% pero al haber aumentado el volumen total de reser-
vas también lo hecho el de la moneda tnica.
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1.2.2. EL EURO COMO ANCLA NOMINAL DE LOS TIPOS DE CAMBIO
1.2.2.1. Tipos de cambio fijados explicitamente al euro

Del mismo modo que se ha producido un incremento del volumen de reservas en euros
a nivel mundial desde su introduccién en 1999 hasta los tltimos datos publicados que
datan de 2012 (a tipo de cambio corriente), entre 1999 y 2013 también se ha producido
un mayor uso del euro como ancla nominal de los tipos de cambio en distintos paises. En
1999, segiin el Banco Central Europeo 37 paises en el mundo ligaban el valor de su mone-
da al de la divisa europea de manera explicita o implicita, mientras que son ya 46 en 2013.
De forma explicita, mediante un régimen formal de bandas de fluctuacién y cesta de
monedas, en 1999 se anclaban al euro 32 paises y en 2013, 39 (ver tablas 2.2 y 2.3).

Utilizamos 1999 como afio de comparacién, pues es el aino de puesta en circulacién
del euro y, por tanto, los regimenes cambiarios entonces existentes pueden considerar-
se simplemente herederos automaticos de las monedas europeas preexistentes. En ese
ano se observaba que 3 paises habfan anunciado un régimen de convertibilidad con el
euro, 16 economias utilizaban el tipo de cambio fijo con el euro como moneda ancla, 3
paises fijaron un tipo de cambio con bandas de fluctuacién cuya moneda de referencia
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era el euro y 10 economias en el mundo inclufan al euro en la cesta de monedas ancla
(ECB, 1999 y AREAER-IMEF, 1999).

La tabla 1.2 muestra los paises que de una manera u otra anclaban su moneda al euro de
forma explicita en 1999. Inicialmente no se observa ningin proceso de euroizacién (no sepa-
rate legal tender segun la definiciéon del FMI) en los primeros afios de existencia de la moneda
Unica pero si algunos casos en donde se anunciaba un futuro régimen de convertibilidad
(currency board en terminologia FMI) con el euro: Bosnia, Bulgaria y Estonia, una vez se susti-
tuyera el marco aleman por la moneda tnica y ésta se pusiera en circulacién en enero de 2002.

Otras economias optaron por el tipo de cambio fijo convencional (conventional peg
segin el FMI) cuya moneda ancla era el euro. En esta situacién aparecian Cabo Verde,
Comoras y los grupos de paises africanos WAEMU y CAEMC (ver la nota de la tabla 1.2).

Con tipo de cambio fijo pero con bandas de fluctuacién ligadas al euro se encontra-
ban paises como Chipre (%£2,25%), Dinamarca (+2,25%) o Grecia (*15%), en donde los
dos ultimos formaban parte del Mecanismo Europeo de Cambio.

También se incluyen en esta lista paises cuya moneda se anclaba a una cesta de divi-
sas donde se inclufa explicitamente al euro. En este caso aparecen Bangladesh,
Botsuana, Burundi, Chile, Hungria, Islandia, Israel, Malta, Polonia y Seychelles.

Esta distribucién por tipos de cambio y paises ha cambiado significativamente en 2013 en
una muestra mas de la aceptacién creciente del euro como divisa internacional y de su insti-
tucionalizacién, mas alla de la Eurozona. Actualmente existen 5 paises euroizados (ver Box
2), 2 economias con régimen de convertibilidad con el euro, 17 economias utilizan el tipo de
cambio fijo con el euro como moneda ancla, 5 paises determinan su tipo de cambio con ban-
das de fluctuacién cuya moneda de referencia es el euro, 9 economias en el mundo inclufan
al euro en la cesta de monedas ancla y 1 pafs tiene establecido un acuerdo de tipo de cambio
especial con el euro con un limite de apreciaciéon (ECB, 2013 y AREAER-IME, 2013).

La tabla 1.3 muestra los paises que asocian su moneda de manera explicita al euro
en 2013. Las cinco economias euroizadas son Andorra, Kosovo, Ménaco, Montenegro y
San Marino, donde no existe autonomia para sus politicas monetarias, que quedan
supeditadas al Banco Central Europeo y el euro es moneda de curso legal y exclusivo.
Los paises que mantienen el régimen de convertibilidad con el euro son Bosnia y
Bulgaria, por lo que sus politicas monetarias y cambiarias también se encuentran atadas
a la moneda tnica, pero mantienen moneda propia de curso legal aunque el euro circu-
la abundantemente sin restricciones y de manera casi exclusiva para las grandes tran-
sacciones. En ambos tipos de paises su banco central se limita a actuar como Caja de
Convertibilidad, en terminologia acunada en Argentina durante el experimento de la
dolarizacién, y tiene todos los inconvenientes del euro —apreciacién, tipos de interés
determinados por el ciclo econémico aleman, riesgo de deflacién, burbujas financieras,
enfermedad holandesa— sin ninguna de sus ventajas como seria la participacién en el
BCE, en los mecanismos de provisién de liquidez extraordinaria y en el fondo de esta-
bilizacién del MEDE y en el supervisor tnico. Estas situaciones se corresponden en la
literatura econémica con dos tipos de paises: Estados en transiciéon, normalmente moni-
torizada y acompafiada, hacia la plena participacién en la Unién Monetaria o Estados
fallidos donde la credibilidad monetaria es inexistente e irrecuperable a medio plazo por
otras vias mas convencionales.
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TABLA 1.2.

Régimen cambiario ligado al euro explicitamente (1999)

Dinamarca

Tipo de cambio fijo con bandas

Bangladesh  Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro

Bosnia Régimen de convertibilidad De marco aleman a euro a mis tardaren 2002

Botsuana Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro

Bulgaria Régimen de convertibilidad De marco aleman a euro a mis tardar en 2002

Burundi Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro

Cabo Verde  Tipo de cambio fijo Pegado al euro

Chile Tipo de cambio con bandas de Cesta de monedas, incluida el euro
fluctuacion

Chipre Tipo de cambio fijo con bandas  Pegado al euro

Comoras Tipo de cambio fijo Pegado al euro

Estonia Régimen de convertibilidad De marco aleman a euro a més tardar en 2002

Grecia Tipo de cambio fijo con bandas  Participaciéon en el Mecanismo Europeo de Cambio

Participacion en el Mecanismo Europeo de Cambio

Hungria Tipo de cambio con bandas de Cesta de monedas, incluida el euro
fluctuacion

Islandia Tipo de cambio fijo con bandas  Cesta de monedas, incluida el euro

Israel Tipo de cambio con bandas de Cesta de monedas, incluida el euro
fluctuacion

Malta Tipo de cambio fijo con bandas  Cesta de monedas, incluida el euro

WAEMU y Tipo de cambio fijo Pegado al euro

CAEMC

Polonia Tipo de cambio con bandas de Cesta de monedas, incluida el euro
fluctuacion

Seychelles Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro

Fuente: ECB (1999) y AREAER-IMF (1999).
NOTA: WAEMU (Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea-Bissau, Mali, Nigeria, Senegal y Togo) y CAEMC
(Camerin, Chad, Rep. Africana Central, El Congo, Guinea Ecuatorial y Gabon,).

Otras economias, como Cabo Verde, Comoras, Santo Tomé y Principe y los grupos afri-
canos WARMU y CAEMC utilizan el tipo de cambio fijo convencional cuya moneda ancla es
el euro. En particulary, salvo las pequefias islas de Santo Tomé y Principe que se pegaron al
euro en 2010, los demas paises de este grupo ya estaban ligados a monedas europeas antes
de la introduccién de la moneda tnica en 1999. Se trata de los paises incluidos en el Mercado
Comun Centroafricano (CAEMC) que estaban anclados al franco francés y en la Unién
Monetaria de Africa occidental (WARMU) que ha intensificado su cooperacién monetaria
con los paises europeos y por defecto la UEM desde su independencia. Quiza lo Gnico sig-
nificativo en este grupo es que la entrada en circulacién del euro no ha propiciado ninguna
desercién o sustitucién por otras monedas consideradas mds estables.

Los cinco paises que funcionan con bandas de fluctuacién ligadas al euro son
Dinamarca (%£2,25%), Letonia (+15%) y Lituania (+15%), los tres sometidos al
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Mecanismo Europeo de Cambio y en camino a la adopcién del euro, y Croacia y
Macedonia con un margen del 2%, que podriamos clasificar como en vigilancia inten-
siva en expectativa de destino.

Respecto al nimero de paises que incluyen al euro en la cesta de divisas a la que vinculan
automaticamente la cotizacién de su moneda nacional, han disminuido a nueve en 2013 desde
los diez que eran en 1999. Estos paises son: Bielorrusia, Botsuana, Fiyi, Kuwait, Libia, Samoa,
Siria, Ttnez y Vanuatu. Como puede observarse, un conjunto muy heterogéneo del que es
muy dificil extraer conclusiones y regularidades. Aunque la disminucién de este nimero de
paises no creemos que haya de atribuirse tanto a la pérdida de atractivo del euro como al cre-
ciente abandono de este tipo de régimen cambiario en afios de crisis financiera donde mer-
cados y analistas han primado soluciones de esquina: libre flotacién para aprovechar y deva-
luar ante salidas de capitales o cajas de convertibilidad y disciplina fiscal extrema.

Finalmente, y en relacién a lo descrito en el Box 1 de este capitulo, Suiza se ha visto
forzada —por la masiva entrada de capitales experimentada en su economia— a interve-
nir en el mercado de divisas y a establecer un acuerdo cambiario en donde el franco
suizo no puede apreciarse mas alld de los 1,20 francos por euro (anunciado el 6 de sep-
tiembre de 2011). De hecho, el propio Banco Central suizo afirmé (Swiss Central Bank’s
anual report for 2011) que «haria cumplir esta tasa minima con la mayor determinacién y
estaba preparado para comprar divisas en cantidades ilimitadas».

Box 2

¢DE LA <DOLARIZACION» A LA <EUROIZACION>?

Muchas economias inherentemente inestables que han sufrido repetidos episodios de
hiperinflacién y en los que la poblacién ha perdido toda confianza en la moneda local,
que ha dejado de circular y ser aceptada en intercambios comerciales, han terminado
recurriendo primordialmente al délar como medio de pago, unidad de cuenta y dep6-
sito de valor. Bien como un mecanismo espontaneo de reaccién de la poblacién o
incluso inducido por los gobiernos. Esto se conoce como dolarizacion. Este proceso ha
ocurrido en varios paises a lo largo de la historia econémica aunque parece que su uso
no ha aumentado desde la década de los 90, donde el nimero de paises dolarizados
era de 7 (Bubula y Oter-Robe — FMI, 2002) y actualmente es de 8 (2012).
Probablemente este parén en los procesos de dolarizacién tiene que ver con las mejo-
ras en el control de la inflacién y la mayor independencia y ortodoxia de los bancos
centrales.

Algunos ejemplos recientes de dolarizacién, voluntaria o forzada, son Ecuador, El
Salvador, Panama o Zimbabue. Por el contrario, en los tltimos dos lustros se ha pro-
ducido un auge de otras monedas como el euro, donde no existia ninguna eco-
nomia «euroizada» en 1999 pero donde ya existen cinco casos en 2013 (AREAER —
FMI, 2013): Andorra, Kosovo, Ménaco, Montenegro y San Marino. Montenegro,
por ejemplo, ha visto reducir su inflacién desde niveles cercanos al 100% al inicio
del ano 2000 hasta alcanzar practicamente la estabilidad de precios en 2013 (en
2002 se produjo el proceso de euroizacion).
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TABLA 1.3.
Régimen cambiario ligado al euro explicitamente (2013)
Andorra Euroizacién
Bielorrusia Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Bosnia Régimen de convertibilidad al euro
Botsuana Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Bulgaria Régimen de convertibilidad al euro
Cabo Verde  Tipo de cambio fijo Pegado al euro
Comoras Tipo de cambio fijo Pegado al euro
Croacia Tipo de cambio con bandas Pegado al euro
Dinamarca Tipo de cambio fijo con bandas  Participacién en el Mecanismo Europeo de Cambio
Fiyi Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Kosovo Euroizacion
Kuwait Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Letonia Tipo de cambio fijo con bandas  Participacién en el Mecanismo Europeo de Cambio
Libia Tipo de cambio fijo Ligado a Derechos Especiales de Giro (y al euro
indirect.)
Lituania Tipo de cambio fijo con bandas  Participaciéon en el Mecanismo Europeo de Cambio
Macedonia Tipo de cambio con bandas Pegado al euro
Moénaco Euroizaciéon
Montenegro Euroizacién
WARMU vy Tipo de cambio fijo Pegado al euro
CAEMC
Samoa Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
San Marino  Euroizacién
Sto. Toméy  Tipo de cambio fijo Pegado al euro
Ppe.
Siria Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Suiza Otro acuerdo usando el euro como moneda de referencia
Tanez Tipo de cambio fijo Cesta de monedas, incluida el euro
Vanuatu Tipo de cambio fijo Cesta de monedas donde probablemente esta el euro

Fuente: ECB (2013) y AREAER-IMF (2013).

NOTA: WAEMU (Benin, Burkina Faso, Costa de Marfil, Guinea-Bissau, Mali, Nigeria, Senegal y Togo) y CAEMC

(Camerin, Chad, Rep. Africana Central, El Congo, Guinea Ecuatorial y Gabon).
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1.2.2.2. Tipos de cambio con el euro como ancla implicita

Los tipos de cambio a los que nos hemos referido anteriormente se encuadran den-
tro de lo que el FMI denomina anclas duras y blandas, hard pegs y soft pegs. La euroiza-
cién y el régimen de convertibilidad al euro son ejemplos de ancla dura, en tanto en
cuanto la politica monetaria del pais que lo adopta queda sujeta a las decisiones del BCE
y se produce, por tanto, una importante pérdida de autonomia y cesién de soberania.
Las llamadas anclas blandas incluyen los tipos de cambio fijo convencionales y los que
incluyen bandas de fluctuacién explicitas. En estos casos el pais conserva cierto grado de
maniobra en su politica monetaria y cambiaria pues siempre puede modificar el tipo de
cambio, devaluar y revaluar, o simplemente variar el ritmo de ajuste de la paridad, el
ritmo férmula de calculo del ancla, o la amplitud de la banda de tolerancia.

Desde la existencia de la moneda tnica y coincidiendo con cambios en la acepta-
cién académica y politica de las distintas escuelas de pensamiento cambiario, un
numero creciente de paises han preferido dejar flotar su moneda pero con correccio-
nes arbitrarias y opacas, discrecionales. La tabla 1.4 muestra que en 1999, cinco pai-
ses mantenian una flotacién sucia o intervenida (managed floating en terminologia del
BCE) con respecto al euro. Estas economias eran Croacia, Eslovaquia, Eslovenia,
Reptblica Checa y Turquia; todas ellas europeas y vinculadas al marco aleman.
Mientras que en 2013 la cifra asciende a siete —Argelia, Iran, Marruecos, Republica
Checa, Rumania, Rusia y Singapur (este Gltimo no indica qué monedas componen la
cesta de referencia aunque el BCE (2013) sospecha que el euro esta incluido) e inclu-
ye economias de todos los continentes, pero principalmente el Magreb donde la
influencia comercial europea es dominante.

TABLA 1.4.
Régimen cambiario ligado al euro implicitamente - flotaciéon sucia (2013)
1999 2013
Croacia Argelia
Eslovaquia Iran
Eslovenia Marruecos
Republica Checa Republica Checa
Turquia Rumania
Rusia
Singapur

Fuente: ECB (1999 y 2013) y AREAER-IMF (1999 y 2013).

De los paises que se ligan al euro de forma implicita, destacan Marruecos y Rusia por
el elevado porcentaje que supone la moneda tnica en la cesta de divisas con las que el
dirham y el rublo flotan de manera intervenida. En el primer caso, el porcentaje ascien-
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de al 80% (el otro 20% el délar) y, en el segundo, el porcentaje es del 60%, teniendo en
cuenta al euro asf como las monedas pegadas al euro.

1.2.3. EL EURO COMO MONEDA PARALELA: DEPOSITOS, PRESTAMOS Y OTROS
INDICADORES DE CONFIANZA EN EL EURO

1.2.3.1. Evolucion de los depésitos en euros

Los depésitos denominados en euros fuera de la eurozona han crecido a tipo de cam-
bio corriente desde la constitucién del euro, desde los 77 mil millones de délares en el
ano 2000 (primer dato disponible) hasta los 379 mil millones de délares en 2012 (ECB,
2013: 77). Es obvio que en esta evolucién ha influido la apreciacién del euro, pero no
solo. Sin embargo, no parece que haya aumentado paralelamente el porcentaje de los
depésitos en euros fuera del drea euro (porque también han aumentado y mucho los
depésitos en el resto de monedas). De hecho, el grafico 1.9 senala que el porcentaje a
tipo de cambio constante de los depdsitos en euros ha permanecido practicamente inva-
riable entre 2001 y 2012 (19,6% versus 20,3%). La crisis financiera en 2007 y la particu-
lar crisis de la deuda soberana europea han neutralizado un cierto crecimiento de la con-
fianza que se venia observando antes de estos acontecimientos. Pero la crisis ha provo-
cado la fuga hacia la calidad y en ese concepto de activo seguro, de puerto seguro, no
parece haber sitio todavia para el euro, o no en la magnitud en que se ha visto en otros
indicadores.

Comparando la evolucién del euro con la del délar e incluso con la del yen, se obser-
va que estas dos divisas han perdido cuota a favor de monedas alternativas como el fran-
co suizo, la libra o el yuan. En 2001, el 66% de los depésitos de fuera de la eurozona esta-
ban en délares, el 7,7% en yenes y el 6,8% en otras divisas, mientras que en 2012, los
porcentajes eran de 64,3%, 2,7% y 12,7%, respectivamente. De modo que la escasa
mejoria del euro entre 2001 y 2012 puede resultar incluso positiva después de los ries-
gos de cola sufridos por la moneda tnica en los dltimos dos afnos. No puede sorprender
el aumento de peso del yuan, si acaso que ain sea tan escaso por su falta de convertibi-
lidad, que a medida que se vaya produciendo provocard sin duda grandes desplaza-
mientos en la denominacién en divisas de las distintas monedas. Pero si vuelve a sor-
prender la fortaleza de la libra como activo de reserva, divisa que parece haber sido
capaz de captar una parte importante de los nuevos flujos monetarios y de ahorro, pro-
venientes de las economias emergentes de mas rapido crecimiento, lo que no ha sido el
caso con plazas como Paris, Frankfurt, Mildn o Madrid.

Es interesante, como hace el BCE, el analisis de esta informacion sobre depésitos en
euros para las economias del este de Europa (ver grifico 1.10). Serbia, Bosnia y
Macedonia son los paises de este grupo con mayor porcentaje de depdsitos en euros, con
niveles del orden del 90%. En los casos de Bosnia y Macedonia el dato era perfectamente
esperable pues Bosnia, como hemos sefialado ya, mantiene un régimen de convertibili-
dad con el euro y Macedonia bandas de fluctuacién a la moneda tnica. Serbia, por su
parte, aunque mantiene un tipo de cambio flotante con objetivo de inflacién (free-floating
regime with an inflation target, segin la definicién del BCE, 2013), su historia comtn con
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Bosnia y Montenegro (antigua Yugoslavia) y sus importantes flujos comerciales con pai-
ses de la UEM permiten explicar esa elevada euroizaciéon de depositos.

GRAFICO 1.9. DEPOSITOS POR DEPOSITANTES DE FUERA DE UEM EN
BANCOS DE FUERA DE UEM
(Datos en porcentaje, a tipo de cambio constante)
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Fuente: BIS y ECB (2013).

Al comparar las cifras de 2012 con las de 2011 se aprecia que la mayoria de paises
mantiene el porcentaje de depdsitos en euros con respecto al total de divisas, excepto
Polonia, que lo incrementa sensiblemente (alrededor de 9 puntos porcentuales). Su
entrada a la UEM no esta prevista hasta 2016, al menos, pero es indudable que debe
ir convergiendo a los niveles del resto de economias del este que tienen previsto incor-
porarse antes que Polonia (su actual Presidente sefialé hace unos meses que la inte-
gracién en el euro requerirfa una modificacién sustancial de la Constitucién). Pero
quizas, este fuerte aumento del peso de los depésitos en euros refleja mas que el pro-
ceso de convergencia una relativa falta de confianza en la moneda local y una acumu-
lacién preocupante de activos en moneda refugio por lo que pudiera pasar. Un proce-
so que en cualquier caso habra de ser seguido y supervisado con atencién por el banco
central polaco.

Esa misma comparativa entre 2012 y 2011, pero de los depdsitos en euros con res-
pecto al total de depdsitos (ver grafico 1.11), indica que la mayor parte de los paises del
este mantienen los saldos en euros entre esos afios. Destaca Serbia y Croacia por el ele-
vado porcentaje de depésitos en euros en relacién al volumen total de depésitos (mds del
50%).

En resumen, el porcentaje de depésitos en euros de los paises del este de Europa
entre 2012 y 2011 ha disminuido ligeramente, ya sea con respecto al total de depdsitos
o en relacién a los denominados en divisas.
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GRAFICO 1.10. PORCENTAJE DE DEPOSITOS EN EUROS EN PAISES NO
MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/POTENCIALES
CANDIDATOS
(como porcentaje de los depésitos en moneda extranjera)

100

W2011 m 2012

Fuente: ECB (2013).

GRAFICO 1.11. PORCENTAJE DE DEPOSITOS EN EUROS EN PAISES NO
MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/PONTENCIALES
CANDIDATOS
(como porcentaje del total de depésitos)
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Fuente: ECB (2013).

1.2.3.2. Evolucion de los préstamos en euros

El grafico 1.12 muestra que los préstamos concedidos en euros con respecto al total
de préstamos en divisas a prestatarios no pertenecientes a la eurozona han crecido
levemente entre 1999y 2011 (15,2% y 16,2%), con una tendencia clara y fuertemente
creciente en el periodo pre-crisis y otra ligeramente decreciente durante la crisis. El
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maximo histérico del euro llegé en 2004 con un casi 30% de los préstamos en mone-
da extranjera.

Por su parte, el délar vuelve a mostrarse dominante como divisa vehiculo en créditos
en moneda extranjera, con porcentajes muy superiores al resto de las divisas y con una
senda creciente desde 2001, donde presentaba una cifra del 46,9%, hasta 2012 en que
alcanza el 68,8%. Esta mejoria notable del délar y tenue del euro entre el 2001 y el 2012
se ha producido en detrimento del yen, que ha descendido en esos aflos en 9 puntos
porcentuales, lo que ha de interpretarse como un proceso de sustitucién de la moneda
japonesa como activo refugio entre los ahorradores de los paises asidticos, consistente
con su constante depreciacioén del periodo.

GRAFICO 1.12. PRESTAMOS POR BANCOS DE FUERA DE UEM A PRESTATARIOS
DE FUERA DE UEM
(datos en porcentaje, a tipo de cambio constante)
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Fuente: ECB (2013).

Asimismo la distribuciéon detallada por paises de Europa Oriental, visualizada en el
grafico 1.13, muestra, por un lado, que en la mayor parte de estos paises se ha incre-
mentado ligeramente la concesiéon de préstamos en euros con respecto al resto de divi-
sas y, por otro, que existen intensas disparidades entre ellos, destacando por sus bajas
ratios de préstamos en euros: Hungria, Polonia y Turquia. Sin embargo, la comparativa
con respecto al total de préstamos (grafico 1.14) ofrece un dato relevante. Entre 2011y
2012 se ha producido en la mayoria de paises de esta zona una reduccién de la conce-
sién de préstamos en euros a favor de otras divisas como el délar o incluso en la propia
moneda nacional. La crisis de confianza en la moneda europea no ha dejado de tener
consecuencias también incluso en su hinterland, en aquellos territorios donde el euro
tiene una ventaja comparativa incuestionable. Los ahorradores y los inversores no son
insensibles a los cambios de percepcién sobre la estabilidad y permanencia de una
moneda, por muy fuerte y solvente que ésta pueda parecer a sus emisores.
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GRAFICO 1.13. PORCENTAJE DE PRESTAMOS EN EUROS EN PAISES NO
MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/POTENCIALES
CANDIDATOS
(como porcentaje de los préstamos en moneda extranjera)
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Fuente: ECB (2013).

GRAFICO 1.14. PORCENTAJE DE PRESTAMOS EN EUROS EN PAISES NO
MIEMBROS DE LA UEM Y EN PAISES CANDIDATOS/POTENCIALES
CANDIDATOS
(como porcentaje del total de préstamos)
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Fuente: ECB (2013).

1.2.3.3. Otros indicadores de confianza en el euro

La utilizacién del euro como moneda paralela esta pues estrechamente relacionada
con la confianza que tiene el mundo de la inversién y el ahorro en el futuro de la mone-
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da tnica. En este sentido el BCE, que sigue muy atentamente la evolucién del euro como
divisa internacional, publica dos indicadores adicionales que intentan medir estas expec-
tativas. El primero se basa en la encuesta que realiza semestralmente (primavera y otoio)
el Banco Central austriaco sobre la confianza en el euro, en donde se ofrece ademas el
detalle de lo que opinan los paises del este europeo, y el segundo, la evolucién del envio
de billetes de euros a destinos fuera de la eurozona. Este indicador sirve como variable
proxy de la cantidad de billetes que circulan en el exterior, puesto que segun el BCE
(2013) no es posible conocer el dato con total precisién.

El grafico 1.15 resume la confianza en el euro de los paises del este de Europa para
los préximos cinco afios, cuya tendencia en media —desde el inicio de la crisis en 2007—
ha sido decreciente. Sin embargo, desde la primavera de 2012 la senda se ha vuelto alcis-
ta como consecuencia del anuncio, diseflo y avances en la unién bancaria europea, unién
fiscal y uniéon econémica, que en los siguientes capitulos de este anuario se exponen
detalladamente. Es una noticia alentadora que la confianza en el euro aumente con esos
avances, pues significa que la solucién a los fallos institucionales en el disefio del euro
avanza en la direccién correcta, aunque veremos si también a la velocidad adecuada.

GRAFICO 1.15. ENCUESTA OeNB DE CONFIANZA EN EL EURO PARA LOS
PROXIMOS 5 ANOS
(-2,5 significa que existe plena confianza en la moneda nacional
y 2,5 exclusivamente en el euro)
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Fuente: OeNB (2012).

Si bien la confianza media ha seguido en los paises de la Europa Oriental una senda
decreciente y creciente en 2011 y a partir de 2012 respectivamente, los datos especificos
difieren por paises. En el caso de los Estados miembros de la UE, se observa que
Hungria y Rumania son las economias que mas confian en 2012 en el euro, quiza por-
que sus propios problemas internos hacen palidecer los de la Eurozona, seguidas de
Polonia, Bulgaria y la Republica Checa. En el caso de los paises candidatos y potencial-
mente candidatos, se aprecia que Serbia es la economia que mas confia en el euro, justo
por delante de Macedonia, que después de haber mostrado un desplome de sus expec-
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tativas por la crisis soberana de los paises periféricos y en su caso algunos vecinos pro-
ximos geogréfica y culturalmente, ha visto repuntar su confianza en la moneda tnica
desde principios de 2012. En altimo lugar, aparece Bosnia, que recordemos esta euroi-
zada y quiza no ha generado en la poblacién, por el momento, la certidumbre esperada
(ver grafico 1.15).

Respecto al segundo indicador de confianza senalado, el embarque de billetes de
euros fuera de la eurozona, se puede observar en el grafico 1.16 que mes a mes, salvo
excepciones, se ha producido un goteo de envios de billetes de euros al exterior de la
UEM. Hecho que se aprecia mas nitidamente en la linea del grafico que representa los
envios acumulados y que no ha cesado de crecer desde la puesta en circulacién de la
moneda tnica, con un pico en 2008 (como consecuencia del colapso de Lehman
Brothers) y con una leve caida en el segundo semestre de 2010 (en respuesta a los ries-
gos de cola del euro).

Concretamente, el aumento experimentado a lo largo de 2012 se debe a la mayor
demanda de euros por paifses como Rusia, Suiza y Reino Unido y areas como el norte de
Africa. Por su parte, Suiza y Reino Unido siguen siendo los paises no miembros de la
UEM que mayor proporcién de billetes de euros acumulan (ECB, 2013).

GRAFICO 1.16. ENVIOS NETOS DE BILLETES DE EUROS A DESTINOS
FUERA DE LA ZONA DEL EURO
(Cifras en miles de millones)
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Fuente: ECB (2013).
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2. EL EURO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS*

PEDRO ANTONIO MERINO GARCIA
Técnico Comercial y Economista del Estado
MAuURICIO A. ORTEGA HINOJOSA
Economista

2.1. INTRODUCCION

La evolucién del euro y su creciente importancia en los mercados financieros inter-
nacionales ha sido una historia de éxito, puesta en duda por los recientes momentos
de turbulencia que ha vivido la Eurozona. El simbolo del euro € representa la prime-
ra letra de la palabra Europa y fue inspirado en la letra griega épsilon (€) y las barras
paralelas representan estabilidad. Sin embargo, fue precisamente el inicio de la crisis
en Grecia lo que desestabiliz6 a la Unién Monetaria y amenazé la existencia de la
moneda tnica.

En marzo del 2010 la Unién Europea ofrecié ayuda financiera a Grecia, ante la
imposibilidad del pais para acceder a los mercados internacionales dado el deterioro
de su situacién econémica. En mayo del mismo ano se creé el Mecanismo Europeo de
Estabilizacién Financiera y la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera dotados
ambos con un volumen de 500 mil millones de euros y reforzado por otros 250 mil
millones de euros aportados por el FMI con el objetivo de mantener la estabilidad
financiera.

A pesar de que la intencién de poner un corta fuegos tan poderoso era mantener
la confianza de los inversores, la incertidumbre no dejé de aumentar, especialmente
con la solicitud de ayuda financiera por parte de Irlanda en noviembre del 2010, pri-
mero, y Portugal en abril del abril del 2011, después. La tensién que los mercados
vivian alcanzé en junio del 2012 su punto mas algido con la solicitud de ayuda finan-
ciera por parte de Chipre, una de las economias mas pequenas de la zona, y Espana,
la cuarta economia mas grande de la zona que solicité recursos adicionales para res-
catar su sistema financiero.

El contexto adverso ha afectado esencialmente al adecuado funcionamiento de
los mercados financieros, que tienen una especial sensibilidad a la confianza y esta-
bilidad de la situacién econémica. Los esfuerzos realizados para restituir la con-
fianza de los inversores han consistido hasta la fecha en la implementacién de meca-
nismos que aseguren el cumplimiento de los Tratados, reforzamiento de institucio-

* Agradecemos la inestimable colaboracién de Miguel Carpintero en la realizacién de este docu-
mento, Alejandra Casorati en el tratamiento de bases de datos y Silvia Cardoso en los comentarios.
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nes pro-europeas y una politica monetaria expansiva que asegure liquidez a los mer-
cados.

En este sentido, el rol del Banco Central Europeo ha sido determinante ya que si bien
algunas de las medidas son cuestionables, lo cierto es que se tomaron decisiones opor-
tunamente que relajaron la tension de los mercados y otorgaron el tiempo necesario
para anunciar medidas de calado institucional en la Zona Euro. La barra libre de liqui-
dez ha servido para evitar que la disminucién de la actividad en los mercados de dinero
colapsase el sistema financiero.

Las autoridades europeas han anunciado un nuevo pacto fiscal y nuevas normas
sancionadoras aplicables a los paises que incumplan los acuerdos dentro del marco
presupuestario integrado. Adicionalmente, se ha planteado la Unién Bancaria
Europea, dentro de la que se incluye un mecanismo tnico de supervisién; un marco
econémico integrado y, un proceso de toma de decisiones a nivel europeo. Todas
estas medidas estdn encaminadas a consolidar una auténtica Unién Econdémica y
Monetarial.

La Zona Euro debe dar pasos firmes y concretos para retomar la senda de credibili-
dad que logr6 su moneda en los mercados financieros internacionales durante la pri-
mera década de su existencia. Los beneficios conseguidos en relacion al coste de finan-
ciacién y la optimizacién de las decisiones de inversién le han permitido apuntalar el
crecimiento de la Eurozona durante una década. La crisis nos ha mostrado que la frag-
mentacién de los mercados puede echar por la borda todos los esfuerzos de integracién
y amenazar la existencia de la moneda europea.

En conclusion, la introduccién de la moneda tnica en la actividad de los merca-
dos financieros sirvi6 para que los costes de financiacién en Europa convergieran
(grafico 1). Sin embargo, desde que comenzara la crisis del euro en 2010, la frag-
mentacién experimentada dentro de la Eurozona ha ralentizado el desarrollo de los
mercados en euros. Cabe destacar que, a nivel nacional, las tensiones que se han pro-
ducido en Europa han tenido heterogéneos efectos sobre los distintos Estados miem-
bros. Por ejemplo, Alemania ha visto cémo su deuda se convertia en un valor seguro,
acaparando el apetito de los inversores al ser la tnica deuda soberana AAA denomi-
nada en euros.

El objetivo de este documento es analizar el crecimiento y desarrollo de los merca-
dos financieros en euros. En la primera parte, tomaremos como punto de partida los
esfuerzos realizados por Europa para tener un moderno sistema financiero en la etapa
de introduccién del Euro. En una segunda parte, analizaremos la importancia del euro
y su evolucién en los mercados de dinero, mercado de bonos y la renta variable. En el
estudio de cada uno de los mercados se evaluara el impacto de la crisis y cémo las medi-
das adoptadas por Europa estan contribuyendo a fortalecer la credibilidad en la mone-
da Gnica y en sus pafses miembros.

! Lavisién de futuro de la Unién Econémica y Monetaria fue presentada el 26 de junio del 2012 por
el presidente del consejo Herman Van Rompuy.
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GRAFICO 1. EVOLUCION DE LA FRAGMENTACION DE LA DEUDA SOBERANA
EN EUROZONA TIPOS A 10 ANOS
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Fuente: Thomson Reuters Datastream y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

2.2. ORIGEN DE LOS ACTIVOS DENOMINADOS EN EUROS

El desarrollo de los mercados financieros en euros tiene su origen en 1992, con la
decisiéon de los paises miembros de pasar del Sistema Monetario Europeo (SME) a la
Unién Econémica y Monetaria (UEM) en el Tratado de Maastricht, que abarcaba multi-
ples dmbitos a favor de una mayor integracién Europea.

El proceso implicaba que los paises miembros debian coordinar sus politicas econémi-
cas, instaurar una vigilancia multilateral y quedar sometidos a normas de disciplina finan-
ciera y presupuestaria. El punto mas relevante era la cesion de la politica monetaria a través
de lo que se denominé Sistema Europeo de Bancos Centrales?, cuya actuacién y decisiones
son independientes de las autoridades politicas, tanto nacionales como comunitarias.

El cronograma de establecimiento de la moneda tnica tenia tres etapas:
1. Primera etapa, liberalizacién de la circulacion de capitales, comenz6 el 1 de julio
de 1990.

2. Segunda etapa, convergencia de las politicas econémicas y presupuestarias de los
Estados miembros, comenzé el 1 de enero de 1994.

2 Torman parte el Banco Central Europeo y los demds Bancos Centrales nacionales.
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3. Tercera etapa, creacién de una moneda unica y de un Banco Central Europeo
(BCE) comenzé el 1 de enero de 1999.

Bajo este marco, a continuaciéon se estudiard el desarrollo del mercado financiero tnico.

2.2.1. MERCADO FINANCIERO UNICO

La adopcién del Euro generé un impulso para lograr una mayor integracién de los
mercados financieros europeos con el objetivo de ganar en eficiencia y competitividad y
reducir los costes de las transacciones internacionales denominadas en euros. Como es
l6gico, antes de la moneda tnica los mercados financieros eran nacionales, es decir, la
intermediacién de los flujos de dinero entre ahorradores y prestamistas estaba esencial-
mente circunscrita a nivel local.

La integraciéon de los mercados financieros ha permitido una mayor movilidad del capi-
tal, buscando nuevas oportunidades de inversién mas eficientes en un mercado mucho mas
amplio mejorando asi la posiciéon competitiva de la Eurozona. Tanto ciudadanos como
empresas se han beneficiado de un mayor retorno sobre el capital a la vez que los costes de
intermediacién han disminuido paulatinamente lo que ha impulsado el libre flujo de capi-
tales. El incremento de la actividad financiera ha generado un crecimiento econémico que
ha beneficiado a la creacién de empleo y al bienestar de la sociedad. A nivel internacional,
la mayor dimensién del mercado facilité la creacién de nuevos activos de inversién con una
alta solvencia y respaldados por una moneda tnica. La atraccién de la Zona Euro queda
reflejada también en el incremento de flujos y stocks de inversiéon extranjera en la zona y de
los europeos en el resto del mundo (gréfico 2), como consecuencia del mayor atractivo del
euro en comparacién con la suma de las monedas nacionales.

GRAFICO 2. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LA ZONA EURO
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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Antes de pasar revista a la evolucién de los distintos mercados denominados en
euros, es necesario comprender que el crecimiento de la actividad de los mercados finan-
cieros obedece a una estrategia de la Unién Europea de optimizar los beneficios de
introducir al euro. Dichos esfuerzos comenzaron a la vez que el propio disefio de la UEM
y fueron instrumentados a través de un pormenorizado plan de accién cuyas partes esen-
ciales se describen en el siguiente epigrafe.

2.2.2. PLAN DE ACCION DE LA COMISION DE SERVICIOS FINANCIEROS

Los distintos estamentos europeos, conscientes de la necesidad de alcanzar un mer-
cado financiero tnico, establecieron el Plan de Accién sobre Servicios Financieros (PASF)
con tres objetivos de caracter estratégico: (i) un mercado mayorista tnico en la UE, (ii)
unos mercados minoristas abiertos y seguros y (iii) la implementacién de normas caute-
lares y de supervisién. Ademads, se establecié como objetivo de caracter general el uso de
condiciones mds amplias para un mercado financiero tnico 6ptimo. Con el fin de alcan-
zar las metas establecidas, el campo de actuacién se centré en los mercados mayoristas,
mercados minoristas y estructuras de supervisién adecuadas.

En los mercados mayoristas, el inicio de uso del euro trajo consigo cambios profun-
dos en la organizacién de los mercados financieros de UE, especialmente en la relaciéon
entre las distintas bolsas de valores, la consolidacién de los sistemas de pagos y de liqui-
dacién de valores. En 2005 se evaluaron los progresos obtenidos y se determiné que
todavia quedaban cuestiones pendientes de abordar, como la eliminacién de obstaculos
juridicos y administrativos con el fin de permitir la aparicién de sistemas de negociacién
de valores integrados y el aprovechamiento de las ventajas derivadas del acceso a unos
mercados de capitales de escala comunitaria. Con estos objetivos se decidi6 actuar en
seis ambitos diferentes:

1. Una normativa comun para unos mercados de valores y derivados integrados.
Aqui es donde se han conseguido los mayores resultados con la implementacién
del MiFID (por sus siglas en inglés Markets in Financial Instruments Directive).

2. La constitucion de capital a escala de la UE. Los avances han sido mixtos, por un
lado, se ha facilitado el acceso a los mercados de la UE a los emisores, pero por el
otro, se ha aplicado principalmente para titulizaciones de deuda y no para acciones.

3. La informacion financiera, comparable, transparente y eficiente que favoreciera las

inversiones internacionales. Se ha avanzado considerablemente en la consecuciéon de

un modelo tnico de estados financieros para las empresas que cotizan en bolsa.

La creacién de un mercado tinico de fondos de pensiones complementarias (rela-

cionadas con el empleo), estos fondos debian poder operar en el marco de un mer-

cado tnico coherente, que permitiera a los gestores mejorar el rendimiento con un
menor riesgo. Ademas, seria una fuente de capital a largo plazo que estimularia los
flujos de fondos disponibles para la inversién en el sector privado. En este aspecto se
han alcanzado pocos progresos, aunque existe consenso sobre que estos impactos han
de observarse en el largo plazo. La eliminacién de algunas de las restricciones nacio-
nales a las pensiones de jubilacién (especialmente relacionadas con las normas de

L
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asignacién de activos) y de barreras a la actividad transfronteriza han sido positivas
para avanzar hacia el mercado Gnico mayorista de pensiones.

5. Garantias, consideradas como un elemento indispensable para la estabilidad del sis-
tema financiero de la UE. La limitacién del riesgo sistémico en la liquidacién de valo-
res conseguido a través de las directivas de liquidacién definitiva y colateral financie-
ro se valoran positivamente, aunque su impacto sobre los mercados ha sido limitado.

6. Un marco seguro y transparente para la reestructuraciéon de las actividades
internacionales. En este sentido se ha avanzado muy poco, ya que la directiva
sobre OPAs se ha implantado de forma diferente entre los Estados miembros.

En los mercados minoristas se habian alcanzado timidos avances, como la proteccion
frente al riesgo de impago, aunque continuaban existiendo numerosos obstaculos a la pres-
tacion internacional de servicios. En la actualidad se ha avanzado notablemente en estos
aspectos, si bien los impactos de las medidas tomadas no siempre han sido significativos. El
Reglamento relativo a los pagos transfronterizos en el sector bancario supuso una fuerte
reduccién de las comisiones, aunque ha tenido poco impacto sobre los volimenes de pagos
transfronterizos. El Cédigo de Conducta relativo a la informacién pre-contractual de las
hipotecas se ha aplicado de forma muy desigual en los Estados y no parece haber tenido
mucho impacto. Un mayor grado de influencia se percibe de la directiva sobre la mediacién
en los seguros (IMD), que ha aumentado la profesionalidad y, probablemente, también la
calidad del asesoramiento y de los productos que los consumidores finalmente compran. No
obstante, existe una propuesta de directiva IMD II de Julio 2012, pendiente de transposi-
cién, que modifica la anterior para reforzar la proteccién de clientes minoristas.

En cuanto a las estructuras de supervisién adecuadas, eran imprescindibles para la
existencia de un mercado financiero tnico y eficiente. Asi la Unién debfa intentar man-
tener unos niveles elevados de regulacién cautelar para sus instituciones financieras.
Estos niveles debian actualizarse en funcién de la evolucién del mercado, y los requisi-
tos de capital debian reflejar exactamente el nivel de riesgo de los bancos, las empresas
de seguros y las sociedades de valores de la Unién.

Se han conseguido grandes logros en este ambito, aunque la crisis de crédito ha demos-
trado que el marco actual es insuficiente y es necesario seguir avanzando. Asi, para la banca,
la directiva de requerimiento de capital (CRD) supuso una revisién profunda de la regula-
ci6n prudencial. La industria ha invertido notablemente en la implementacién de sistemas
de gestién de riesgos y los grandes bancos de todos los paises han tratado de obtener sus
propios sistemas de rating (IRB por sus siglas en ingles Internal Rating Based). Actualmente
la Eurozona se enfrenta al reto mas importante en esta materia, que es la conformacién de
la Unién Bancaria Europea en la cual se trabaja activamente.

Por ultimo, en lo que respecta al objetivo general, de conseguir condiciones mds
amplias para un mercado financiero tnico 6ptimo, se ha promulgado la directiva sobre
la fiscalidad del ahorro, con el objetivo de eliminar la evasion fiscal al colocar los aho-
rros en el extranjero. Sin embargo, la implantaciéon de esta nueva directiva todavia no ha
generado los efectos deseados.

En definitiva, se ha avanzado mucho en estos afos en la direccién correcta hacia un
mercado tnico de servicios financieros. No obstante, falta todavia mucho camino por
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recorrer y los esfuerzos deben continuar. Es urgente seguir mejorando la eficiencia de los
mercados paneuropeos de productos de ahorro a largo plazo. Ademads, debe financiarse
el enorme déficit de los sistemas de pensiones, uno de los principales retos a nivel estruc-
tural de la UE. El mercado interior de los servicios al por menor dista mucho de ser una
realidad, para lo que seria necesario implementar nuevas medidas de integracién. Es
indispensable un mercado de capital riesgo mas eficaz, que fomente la creacién de
empresas nuevas e innovadoras y reforzar el crecimiento econémico. Por ltimo, la apli-
cacién de la Unién Bancaria Europea, sera sin duda una de los hitos mas importantes
en la construccién de estos mercados.

Es importante poner en valor todos los esfuerzos realizados para profundizar el desa-
rrollo de los mercados en euros, aspecto en el que se centra la siguiente parte de este
documento con un anilisis de la evolucion de los distintos mercados desde la introduc-
ciéon de la moneda tnica.

2.3. DESARROLLO Y ESTADO ACTUAL DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
EN EUROS

El aumento de la actividad en los mercados financieros ha generado un efecto expan-
sivo en la importancia del euro, sin embargo, dicho efecto actia en el sentido contrario
cuando se genera incertidumbre sobre la continuidad del euro como estamos viendo en
la reciente crisis. Para poder entender este efecto es necesario conocer la evolucion de la
importancia de los activos denominados en euros en los distintos segmentos financieros
durante los altimos anos. A continuacién, se presenta un analisis de los mercados clasi-
ticados por monedas y por tipo de activos financieros.

2.3.1. MERCADOS MONETARIOS

Son mercados liquidos y a corto plazo no mas de 18 meses donde los intermediarios
financieros intercambian depdsitos con colateral o sin él y papel de corto plazo. Su prin-
cipal caracteristica es que tiene concentrada su actividad en la parte corta de la estruc-
tura temporal de tipos de interés donde la politica convencional de la autoridad mone-
taria tiene mucha influencia. Como se puede observar (grafico 3) la decision del Banco
Central Europeo (BCE) sobre los tipos de interés de referencia tiene una estrecha rela-
cién con el precio del dinero intercambiado por las principales instituciones financieras
en el mercado interbancario®. Este tipo de interés en la Eurozona se denomina Euribor
(por sus siglas en inglés Euro Interbank Offered Rate) y se tienen referencias a distintos pla-
zos hasta 1 afno.

3 Las instituciones que contribuyen a la determinacién del EURIBOR son aquellas que presentan un
mayor nivel de operacién en la Eurozona. Actualmente las instituciones que contribuyen a la determina-
cién de este tipo de interés son 34.
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GRAFICO 3. TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA DEL BCE Y EURIBOR
A 3 MESES
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Fuente: Bloomberg y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

El BCE, creado seis meses antes de la introduccién del euro, es el encargado de eje-
cutar la politica monetaria en la zona Euro para mantener la estabilidad de precios y pre-
servar el valor del euro. Adicionalmente, siempre y cuando no perjudique la estabilidad
del euro, coadyuva en la politica econémica y en la consecuciéon de los objetivos de la
Unién Europea buscando el crecimiento equilibrado de la economia y buscando el pleno
empleo.

Los instrumentos de politica monetaria que utiliza el BCE son 1) operaciones de
mercado abierto, 2) ofrece facilidades permanentes y 3) exige a las entidades de crédito
el mantenimiento de unas reservas minimas. El objetivo de las operaciones de mercado
abierto tiene como objetivo controlar los tipos de interés, gestionar la liquidez y senalar
la orientacién de la politica monetaria.

A continuacién, pasaremos revistas a la evoluciéon del mercado interbancario europeo
realizando un especial énfasis en rol del BCE y su intervencién en la reciente etapa de

cuestionamiento del futuro del euro, tal como esta definido.

2.3.1.1. Actividad interbancaria en la Eurozona

Los bancos de los paises miembros de la Eurozona se han caracterizado por realizar
esfuerzos para ampliar la financiacién interbancaria, sin embargo, la aparicién del euro
ha sido un catalizador que ha incrementado la exposiciéon de las entidades financieras a

la actividad fuera de sus fronteras.
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Los datos presentados en el grafico 4 muestran los activos financieros internaciona-
les que poseen los bancos de los paises miembros de la Eurozona que reportar al BIS
(por sus siglas en inglés Bank for International Settlements) tanto en moneda local como
extranjera. Es decir, los activos que los bancos de un pais miembro, por ejemplo Espaiia,
mantienen en sus balances y que tienen como contrapartida la banca del resto del
mundo, incluyendo otras instituciones financieras pertenecientes a otros paises miem-
bros de la Eurozona.

GRAFICO 4. ACTIVOS FINANCIEROS INTERNACIONALES DE LA BANCA
DE LA EUROZONA*
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Fuente: BIS Consolidated Banking Statistic y Diveccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Observando el grado de apertura de la banca de la Eurozona a la actividad bancaria
internacional vemos que en el periodo comprendido entre 1980-2000 estos activos pasa-
ron de 323.000 millones a 2 billones de délares en todas las monedas. Con la unificacién
de la moneda europea esta exposicion paso de los 2 a 8,6 billones de délares entre diciem-
bre del 2000 a junio 2008, cuando alcanzé su médximo histérico antes de que se produjese
la quiebra del banco de inversiéon americano Lehman Brothers (septiembre 2008).

Posteriormente, y producto del repunte del riesgo sistémico, el saldo vivo que man-
tenia las instituciones bancarias de la Eurozona con otros bancos se redujo en 3 billones
de délares, cayendo hasta los 6 billones de ddlares a junio del 2013. Esta abrupta caida
puede dividirse en dos etapas: primera, se explica por el aumento de la desconfianza de

4 Agregado de los bancos de los paises miembros de la Eurozona que reportan al BIS.
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los bancos sobre la solvencia de las contrapartidas debido a la cantidad de activos que
pudieran estar vinculados a las hipotecas «subprime» americanas. La segunda, se inicia en
mayo 2010, cuando aumenta la incertidumbre en la Eurozona como consecuencia de la
exposicién de su banca a la deuda soberana de los paises periféricos.

Concretamente los temores pasaban por las potenciales pérdidas a las que deberian
hacer frente dichas instituciones por la revalorizacién a la baja de dichos activos y por la
posibilidad de una reestructuracién de deuda que implicase quitas de capital. La impor-
tancia de este mercado requirié que el BCE se emplease a fondo para intentar corregir y
disminuir las disfuncionalidades. Tal como lo resumen (Giannone et al., 2012)° las medi-
das aplicadas por la autoridad monetaria europea para evitar el colapso del sistema finan-
ciero y la rehabilitacién del interbancario fueron las que se detallan a continuacién:

1. Transformacién de los vencimientos: El BCE increment6 significativamente los

plazos de pago de la deuda y aument6 la liquidez respecto a la MRO (por sus siglas

en inglés «Main Refinancing Operations») mediante la implementaciéon de las ope-
raciones denominadas LTRO (por sus siglas en inglés «Long Term Refinancing

Operations»). Al incrementar los vencimientos mas alla de un ano con las operacio-

nes de LTRO también aument6 el plazo medio de los repos y volumen de nego-

ciacién. Estas operaciones otorgaron holgura a las instituciones y relajaron el mer-
cado de financiacién de corto plazo.

Trasformacién de la liquidez: Aument6 la capacidad de las instituciones finan-

cieras de acceder a liquidez aceptando como colateral activos que en esa coyuntu-

ra eran menos liquidos en los mercados financieros. El sector bancario tenia la
opcién de hacer liquidos activos como MBS (Mortage Backed Secutirities) y otros titu-
los valores con unos costes bajos y sin sufrir pérdidas de capital.

Servicios de transaccién: Facilit6 la transferencia de liquidez en el sector finan-

ciero relajando los criterios de elegibilidad para una gran cantidad de contrapar-

tidas y para que puedan acceder a las operaciones del Eurosistema, convirtiendo
al banco central en una gran contrapartida.

4. Abordé los problemas de seleccién adversa: Las operaciones realizadas por el BCE
protegieron de alguna manera a las distintas contrapartidas que habian estado exclui-
das de la operativa al considerarse que mantenian operaciones riesgosas. El hecho de
que el BCE actuara y operara como contrapartida diluy6 las sospechas que afectaron
a muchas entidades financieras que fueron evaluadas con informacién poco fiable.

d

b

Analizando la evolucién del balance consolidado del BCE (grafico 5) se observa que
desde su creacion hasta la actualidad los activos de la entidad se han triplicado. La acelera-
ci6n del crecimiento se explica por la politica monetaria laxa que aplico la entidad duran-
te la etapa mas turbulenta. Existen dos momentos puntuales en los cuales el balance mues-
tra un crecimiento més acelerado; Primero, en octubre del 2008 cuando el BCE junto con
la FED deciden colocar una linea swap de 240 mil millones de délares para aliviar la fuer-
te demanda de dodlares, y adicionalmente, la autoridad europea pone a disposicién de los

5 European Central Bank, Working paper 1496/nov 2012 The ECB and the Interbank Market.
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bancos toda la liquidez que requieran a un tipo bajo y relajando los criterios de elegibilidad.
Segundo, con la llegada de Mario Draghi, en sustitucién de Jean Claude Trichet como pre-
sidente del BCE, se aplicé una politica mds agresiva por parte de la institucién: (i) bajé los
tipos de interés, (ii) redujo los ratios de reserva, (iii) impulsé el segundo programa de com-
pra de bonos garantizados (covered bonds) y (iv) presté 489 mil millones de euros a tres anos
con la LTRO1 y 530 mil millones de euros con la LTRO2 a la banca europea.

GRAFICO 5. EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DEL BANCO CENTRAL
EUROPEO CONSOLIDADO
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

La ampliacién de balance efectuada por la autoridad monetaria europea, a dife-
rencia de la operativa seguida por otros bancos centrales como el de EEUU, se llevé a
cabo principalmente con cargo a reservas y no con un aumento de los factores auté-
nomos de liquidez (billetes y depositos). La heterogeneidad existente en la situaciéon
de liquidez de los distintos bancos comerciales en la Eurozona permiti6 la automatica
reasignacién de recursos entre los paises miembros, de forma que aquellas regiones
con exceso de liquidez (como Alemania) financiasen a los paises con mayores necesi-
dades, como las regiones periféricas. Esta operativa, que distingue al funcionamiento
de la politica monetaria europea del resto de paises, quedé reflejada en el sistema de
pagos europeo TARGET?2.

Los saldos acreedores o deudores de los distintos bancos centrales dentro del
Eurosistema se mantuvieron en niveles reducidos desde la creacién del sistema de pagos
TARGET. Sin embargo, a raiz de la crisis de Estados Unidos la necesidad de financiacién
de los Bancos Centrales de Francia e Italia aumenta y son soportados por el exceso de
liquidez que tenian otros paises. Esta situacién se estresa ain mas con la crisis europea
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en 2010, el sistema financiero de las economias de la periferia sufren una retirada de
depésitos que supera la capacidad de sus bancos y que en definitiva es corregida por la

politica laxa del BCE.

TARGET?2

La politica monetaria aplicada por el BCE se instrumenta a través del TAR-
GET2 que es la evolucion de lo que hasta noviembre del 2007 fue el TARGET
(por sus siglas en inglés Trans-European Automated Real time Gross settle-
ment Express Transfer system). Es el sistema de pagos transeuropeo y tiene
como objetivo facilitar un mecanismo seguro y fiable para la liquidacién bruta
en tiempo real de operaciones en euros, aumentar la eficiencia de los pagos
transfronterizos en el area del euro, y, sobre todo, ofrecer un vehiculo 4gil y
seguro para la ejecucién de la politica monetaria Gnica. De acuerdo con las
estadisticas recogidas por el BCE, en 2012, el sistema TARGET2 ha procesa-
do 90,7 millones de pagos por un valor total de 634 billones de euros.

Como vemos en el grafico 6 los saldos acreedores/deudores en el TARGET atin no se
han normalizado aunque si muestran una clara tendencia a la normalizacién que tiene
que ver con la disminucién de la percepcién del riesgo en Europa, las reformas empren-

didas y la voluntad férrea del BCE de mantener la estabilidad.

GRAFICO 6. SISTEMA DE PAGOS DEL EUROSISTEMA TARGET?2
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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Si bien la intervencién de la BCE era imprescindible para relajar las tensiones en el
corto plazo, el hecho de otorgar liquidez a bajo coste a los bancos y el repunte de las pri-
mas de riesgo de la deuda soberana gener6 el efecto expulsion de la deuda privada
(crowding out). Es decir, la deuda publica con mayor liquidez y con tipos de interés altos
se convirtié en mds atractiva que la deuda de las empresas que era la que podria dina-
mizar la economia. Como consecuencia, los bancos se vuelven uno de los principales
tenedores de deuda soberana, aumentando fuertemente el vinculo entre riesgo sobera-
no y bancario.

La debilidad del sistema financiero no se limit6 a paises como Italia y Espafa sino
que afect6 también la solvencia de bancos franceses y alemanes que habian aumentado
también su exposicién en estos activos soberanos. Sin embargo, una vez que el BCE con-
cluyé que esta situacién podia afectar la estabilidad del euro decidié nuevamente una
intervencién radical, con el objetivo de disminuir la fragmentacién e intentar romper el
vinculo entre el riesgo financiero y soberano.

En septiembre 2012, se anuncié el programa Qutright Monetary Transacctions (OMT)
mediante el cual el BCE compraria deuda soberana de los paises miembros en los mer-
cados secundarios con el objetivo de evitar el aumento excesivo de los tipos de interés
de dicha deuda que estaba causando la fragmentacién de los mercados europeos. Dicha
intervencién debe ser solicitada por el pais miembro y esta sujeta a condiciones estable-
cidas previamente en un memorandum de entendimiento. Si bien hasta el momento
ningan pais ha solicitado dicho programa, la sola existencia del mismo permitié que los
inversores comprendieran que la autoridad monetaria europea estaba dispuesta a
defender la integridad y solvencia de la moneda tnica.

La mejora de la confianza en la Europa se traduce en un mejor funcionamiento del
mercado interbancario, aunque légicamente todavia existe una fuerte intervencién del
BCE cubriendo parte de la liquidez que perdi6 el mercado interbancario en la reciente
crisis. El comprender la actuacién del BCE y el problema de la fragmentacién de los
mercados europeos es imprescindible para analizar la evolucién reciente de los merca-
dos de capitales europeos.

2.3.1.2. Mercado Europeo de repos

Las operaciones Repo son conocidas como acuerdos de recompra, es decir, una parte
vende un activo a un precio determinado y acuerdan la recompra en el futuro a un pre-
cio diferente. En estas operaciones se minimiza el riesgo de contrapartida porque el
mismo titulo intercambiado hace de colateral de la operacién.

De acuerdo a la encuesta semestral que realiza International Capital Market Association
(ICMA) sobre el mercado de repos en Europa, el valor nominal bruto® de las operacio-
nes vigentes con fecha de corte 12 de junio del 2013 en la que participaron 61 grupos

6 Valor nominal bruto se refiere a que puede ser que dos contrapartidas reporten el mismo repo a la
vez. Tampoco se incluye las operaciones con Bancos Centrales como parte de las operaciones de politica
monetaria.
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financieros’ de los principales bancos alcanzé a los 6,076 billones de euros como se
muestra en el grafico 7 en el cual ademds se puede apreciar la tendencia desde el 2001.

GRAFICO 7. MERCADO EUROPEO DE REPO
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Fuente: ICMA European Repo market survey junio 2013 y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Como podemos observar la negociacién de repos continda su recuperacién. La
reciente devolucion de las LTROS por parte de las instituciones financieras al BCE, debi-
do al cardcter, perecedero de la medida, es un incentivo para que los bancos busquen
otras alternativas de fondeo incluyendo el mercado de repos. Llama también la atenciéon
que las plataformas de trading de repos automdticas como ATS, BrokerTec, EurexRepo
y MTS que facilitan la operativa internacional (cross border), solo representa una 17,4%
del total del mercado de repos, a pesar de que en los Gltimos meses estd experimentan-
do un fuerte repunte.

Durante los eventos de crisis y a pesar de ser un mercado con colateral la negocia-
cién bajo esta operativa disminuyé mucho por la penalizacién que representaban los fac-
tores de descuento (<haircuts») (Tabla 1), sin embargo, dichos descuentos en general se
han ido flexibilizando y han facilitado la recuperacién de este mercado. Por tltimo, cabe
mencionar que en el mercado de repos europeo el 57% del saldo nominal vivo de ope-
raciones se realiza en Euros, mientras que el délar americano tiene un 19,4% de parti-
cipacién y la libra esterlina un 15,8%.

7 Se incluyé también la informacién reportada por Automatic repo Trading systems (ATS), tri-party
repo agents en Europa y Wholesale Market Brokers Association (WMBA).
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TABLA 1. FACTORES DE DESCUENTO EN EL COLATERAL POR TIPO

DE ACTIVO

Media Ponderada junio-13 junio-11
Bonos soberanos 2,60% 3,20%
Agencias Publicas 2,20% 5%
Agencias Supranacionales 2,70% 2,80%
Bonos Corporativos (financieros) 4,80% 4,50%
Bonos Corporativos (no financieros) 6,30% 7,90%
Bonos asegurados 2,80% 4,10%
MBS residenciales 8,60% 6,80%
MBS comerciales 9,50% 5,80%
otros ABS 7,40% 6,50%
CDO, CLN CLO, etc. 7,60% 4%
Bonos convertibles 4,40% 7,10%
Equity 5,80% 7,10%
otros 3,30% 3,20%

Fuente: ICMA European Repo market survey junio 2013 y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

2.3.1.3. Mercado de papel comercial y letras

Estos titulos de corto plazo pueden ser emitidos por gobiernos, instituciones finan-
cieras y otras corporaciones no financieras; son obligaciones de pago que no cuentan con
otro colateral que la solvencia del emisor. Estos activos financieros son considerados
como de riesgo moderado por la inmediatez de su vencimiento y por el grado de liqui-
dez que tienen, aunque como se mencioné no cuentan con un colateral. En Europa exis-
te una iniciativa llamada STEP (por sus siglas en inglés Short Term European Paper) que
fue lanzada en 2006 por Euribor-EBF y Euribor-ACI para apoyar al BCE para fomentar
la integracién y transparencia de los mercados Europeos de papel de corto plazo.

Esta via de financiacién en euros ha experimentado un fuerte crecimiento (grafico 8)
desde la introduccién del euro, superando desde 2003, la financiacién en délares america-
nos. Sin embargo, el proceso de profundizacién de este mercado ha implicado superar estan-
dares heterogéneos y diferentes practicas para la integraciéon del mercado a nivel europeo.

Para la convergencia de estos mercados se han tenido que superar diferencias lega-
les en cuanto al tratamiento de estas operaciones, retraso en el sistema de liquidacién
dnico, homogenizar términos y condiciones, generar y almacenar informacion, es decir,
evolucionar hacia un mercado mas amplio que pueda ser regulado y con un sistema de
liquidacién centralizado®.

8 Limitaciones identificadas por la STEP Task Force en 2002 y que se encuentran en el documento
denominado «The short term paper market in Europe» Proposals and recomendations.
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GRAFICO 8. SALDO VIVO DE EMISIONES PRIVADAS EN PAPEL COMERCIAL
Y OTROS INSTRUMENTOS

700
—— US délar
600 -
2 500 A
=}
3
w400 7
2
5
=
£ 300 1
5}
<
=
E 200
100
o= T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S = o ® ¥ 1® O B DD = N F B OB DD o~ N KN
222 I I 22PIPIrIIITeTITTLTTLEITETLETTAA
£ & £ 5 8 & 5 £ 8 5 & £ £ & & £ £ & 8 &8 & & &8 +#
= 2 2233 8 8 28 3 3 2% 2 2 3 %2 2 2 2 3 23 8 28 2 2
Fuente: BIS Trianual Central Bank FX y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Esta claro que los esfuerzos realizados para integrar estos mercados han tenido sus
frutos. Sin embargo, tal como ocurrié en los mercados de dinero, la emision de papel
comercial y notas, también ha sufrido una contraccién desde los maximos niveles alcan-
zados en 2008.

Si bien ahora muestra senales de estabilizacién es necesario explicar que el deterio-
ro de las expectativas de crecimiento econémico y la fragilidad de la solvencia de algu-
nos sistemas financieros europeos ha limitado bastante la emisién de papel comercial de
bancos y corporaciones. En contraposicién, los gobiernos de algunos paises miembros se
vieron en la necesidad de aumentar su endeudamiento para hacer frente a déficits fis-
cales recurrentes agravados por el deterioro de la demanda agregada.

Precisamente aquellos paises con un deterioro de su situacién fiscal sufrieron una dis-
minucién de su calidad crediticia y un aumento de sus primas de riesgo lo que a su vez
deterioraba atin mds sus cuentas fiscales. Este bucle pernicioso, la aversiéon de los
inversores de asumir riesgo a largo plazo de los inversores, llevo a paises como Espana
e Italia a utilizar la financiacién a corto plazo mediante letras como via para oxigenar
sus cuentas.

El grafico 9 refleja que a partir de las tensiones de liquidez el saldo vivo de las emi-
siones de corto plazo (menores a un afo en su mayoria) de los gobiernos de la
Eurozona ha aumentado de 400 a 900 mil millones de euros entre 2008-2011. La ten-
dencia ha corregido debido a que algunos gobiernos han podido realizar emisiones a
mayores plazos.

84



fundacion

EL EURO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS I ( o

GRAFICO 9. SALDO VIVO DE EMISIONES EN DEUDA PUBLICA EUROZONA
CORTO PLAZO
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Es también importante mencionar que los rendimientos ofertados en las emisiones,
la liquidez y los bajos tipos de interés en Estados Unidos han impulsado a que la banca
europea emita papel comercial en doélares. El grafico 10 presenta esta situacién, es decir,
el saldo vivo de papel comercial en délares emitido por la banca extranjera (principal-
mente por entidades Europeas) se esta recuperando y esto representa un soporte en la
evolucién del tipo de cambio euro délar.

Como podemos ver los mercados de dinero son bastante sensibles a la evolucién
econémica de la Zona Euro, lo que ha quedado de relieve en los episodios de riesgo que
ha vivido la moneda tnica. La intervencién del BCE ha sido clave para restituir el fun-
cionamiento de dichos mercados, sin embargo, atn es necesario que las reformas estruc-
turales se lleven a cabo para que la fragmentaciéon de los mercados vuelva a niveles pre-

crisis.
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GRAFICO 10. EVOLUCION DEL ACCESO AL PAPEL COMERCIAL EN DOLARES
DE LA BANCA EXTRAN]JERA
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Fuente: Bloomberg y Diveccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

2.3.2. MERCADO DE DEUDA DE LARGO PLAZO

Dentro el mercado de deuda tenemos todos aquellos activos financieros distintos de
renta variable que son emitidos por los agentes con el objetivo de obtener financiacién.
En una primera aproximacién, podriamos clasificar este tipo de activos en dos grandes
categorias, 1) activos que son emitidos por los agentes privados que serd denominada
«deuda privada» y ii) referida a la emisién de administraciones centrales y locales que se
denomina «deuda puablica».

El objetivo serd analizar individualmente la evolucién histérica de estos mercados, en
euros y doélares americanos, haciendo hincapié en el rol de la moneda tnica europea
como catalizador de la aceleracién y profundizacién de la negociacién de activos finan-
cieros de deuda en la Eurozona.

2.3.2.1. Mercado de deuda privada a largo plazo
Los agentes del sector privado —principalmente aquellas compaiiias con mayor
tamario— buscan cada vez con mayor frecuencia financiacién mayorista en los mercados

de deuda. Esta tendencia creciente se explica por los beneficios en cuanto a coste, acce-
sibilidad y profundidad que tienen estos mercados. Antes de analizar la evolucién de este

86



fundacion

EL EURO Y LOS MERCADOS FINANCIEROS I ( o

mercado es necesario hacer una distincién entre los agentes, por la naturaleza del emi-
sor de la deuda, los agentes pueden clasificarse en empresas financieras (incluyendo
bancos, aseguradoras, fondos) y empresas no financieras.

Como podemos ver en el grafico 11 el mercado de deuda privada en la Eurozona
durante la década de los noventa creci6 en aproximadamente dos billones de délares.
Después de la adopcién la moneda tnica en la primera década del nuevo milenio vemos
que este nivel practicamente se ha multiplicado por mas de 5 veces alcanzando un saldo
vivo de 11,2 billones de délares (90% del PIB medido en délares). Es importante men-
cionar que de la deuda emitida a largo plazo por el sector financiero privado un 82% se
realiza en euros mientras que el restante se emite en otras monedas extranjeras. En el
caso del sector no financiero, la situacién es similar, el 80% se emite en moneda local y
el restante en otras monedas.

Una caracteristica histérica que se refleja en el mercado en la Zona Euro, es que las
empresas financieras son las que realizan el 88-90% del total de las emisiones mientras
que las no financieras emiten el restante 10-12%. A priori, podriamos pensar, que la acti-
vidad de las empresas no financieras en la Eurozona podria ser mas activa, sin embargo,
para establecer un pardmetro de comparacién es necesario ver el caso de Estados
Unidos.

GRAFICO 11. SALDO VIVO DE DEUDA EMITIDA A LARGO PLAZO POR EL
SECTOR PRIVADO EN LA ZONA EURO
(en USD al tipo de cambio spot medio del trimestre)

14.000

No-Financiero

12.000 1 m FiRahcier " e g

TOO00 A - .

S.000 A - v vt

B.000 o -

miles de millones de USD

4000 A -

2.000

4T 1993 7
3T 1994
2T 1995
1T 1996
4T 1996
2T 1998
1T 1999
4T 1999
3T 2000
2T 2001
1T 2002
4T 2002
3T 2003
2T 2004
1T 2005
4T 2005
3T 2006
2T 2007
1T 2008
4T 2008
3T 2009
272010
1T 2011
4T 2011
3T2012
272013 2

3T 1997

Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.
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En el paifs norteamericano (Tabla 2), el mercado de deuda del sector privado, repre-
senta un volumen vivo de 18,6 billones de USD que equivale al 111% del PIB aproxi-
madamente. Una parte sustancial de este mercado lo constituyen los bonos corporativos
que en el segundo trimestre del 2013 superaron el 32%.

TABLA 2. SALDO VIVO DE DEUDA EMITIDA POR SECTOR FINANCIERO
Y NO FINANCIERO EE.UU.

miles de millones USD Empres'as 1o Sector financiero
financieras
Total Bonos Total Bonos MBS
corporativos corporativos
1T 2013 18.446 5.938 12.509 4.918 7.591
2T 2013 18.586 6.077 12.508 4.860 7.648

Fuente: Reserva Federal y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Tomando este pais como comparacién (grafico 12) podemos pensar que los merca-
dos de la Eurozona de emisiones de empresas no comerciales tienen atun recorrido para
seguir creciendo hasta llegar a un tamaino similar al de EE.UU. Este mercado en Europa
no ha dejado de crecer (grafico 13) aunque ha tenido dos momentos de impulso claros:
cuando se introdujo el euro y la crisis de 2009, cuando los bancos se enfrentaron a un
severo credit crunch y buscaron financiacién en mercados mayoristas. En ambas ocasiones
la tasa de crecimiento fue de dos digitos.

Para completar el andlisis conviene subrayar que la actividad emisora del sector
financiero estadounidense, a diferencia de los que ocurre en la Eurozona, tiene una
importante fuente de financiaciéon en la titulizacién de Mortage Backed Securities (MBS)
(7,6 billones de délares) (grafico 14). Esta tendencia esta relacionada con el modelo de
originacién, titulizacién y venta de hipotecas que se extendi6 en Estados Unidos y que
ha facilitado el incremento de las operaciones de la banca al sacarse estas operaciones
fuera de balance.

¢Qué influencia ha tenido el euro en el mercado de deuda internacional privado?
Dado que los soberanos europeos y americanos emiten en su moneda nacional, pode-
mos tomar los datos del BIS para aproximarnos a la relevancia del mercado de deuda
privada en Euros sobre el total de la deuda internacional. Aunque hay que advertir que
en estas cifras hay incluidas emisiones soberanas de paises en desarrollo que emiten en
divisas extranjeras fuerte para captar inversores extranjeros, dado el riesgo que tienen
sus monedas nacionales.

88



s o s 6106 .16 . ¢103.13
g % - 3103 16 m c 2102 L
= ( | r r
s g " 110317 = : B
< | s O C
- g ! 1106 LT & D | 110511
> " p 0108.18 i - 0103 15
H 600 18 = m 600 1c
m 8002 L M - o
[ r r 1y
% | e M Q - 8002 LI
2 - Vo FL00518 =z i
2 <3 L F900518 £ = w - £003 13
= - L
5 = b Fa00g Ly = S « ” 900 1
z BB Lo Fooogll S = Z = | co0s.1x
1 1 1 L L
Z Bz v F700818 S aN - | w0081
Lz H M R F80081E 23 - | vo0z 1z
= 33 T SRV A z - | so00aus
1 1 1 1 N .2 C
z 2E AR o0l S5 > | aoswy
m [=]y-4 e et 100318 < M & | - 6006 L1
A o e e—— = C
192} = 1 e — (003 18 - I I C
e — 2 r 1006 1.6
S 2 m Lo e gy 1S = S — A X
~ 2& A 3 Z % Lo AR S ST
o W Q o et G661 LT g = 7z ! ! X X .
o V = 1 1 1 1 1 1 — —— N - 1 1 1 1 L 6661 LV
) 7] 1 1 1 1 1 | e e— QGG 16 = M [ 1 1 1 1 1 -
@) 1 1 1 1 1 1 e ie— S 1 1 1 1 T 1 N 6661 L1
= 1 1 1 1 1 | | e— | 66 ] .G R = @) 1 1 1 | | I r
~ " ol 1 1 1 1 1 | " — N Q 1 1 1 1 1 1 L 8661 13
~ - ol 1 1 1 1 1 | s — 9661 1¥ N H Z 1 1 1 1 1 1 r
< oL 1 1 1 1 1 "Iu m =4 1 1 1 1 1 1 N 1661 18
” T A R S:L L WA O A 4
o Evg o oS 4 oo : 9661 L
— S " A‘m " " " " " " "|u W ke 1 I I I 1 1 966
@) 2 VO | | | | | e e— G616 S e) 1 1 1 1 1 1 E LLI
o EREL 1 1 1 1 1 o — S 1 1 1 1 1 1 \-
= —————————p— G661 1P S S — 9661 .13
. m (= (=] (= (=] (= (=} (=) (=] (=) (=} M F % 3 % N3 % % % % %
S fEgzzzzzsic 3 ‘I
g £ 2&3Fd @ Foa P S
(IS0 2P SQUO[IW 3p SIIW m e/e 9 TeA
¥

89

Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.



fundacion

ANUARIO DEL EURO 2013 I ( o

GRAFICO 14. SALDO VIVO DE DEUDA EMITIDA A LARGO PLAZO POR
SECTOR FINANCIERO EN EE.UU.
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Fuente: Reserva Federal y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

2.3.2.2. Mercado de deuda publica

La deuda publica representa un importante asset class en los mercados financieros. La
naturaleza eterna de los Estados, en contraposicién con la vida finita de individuos y
empresas, unido a la capacidad de imponer impuestos y a la posibilidad en Gltima ins-
tancia de monetizar la deuda, convierte a la deuda soberana? en circunstancias norma-
les en los activos financieros mas seguros de una economia. Esto permite a los Tesoros
financiarse exclusivamente a tipo fijo y ser determinantes en la parte larga de la estruc-
tura temporal de los tipos de interés.

El éxito de un emisor puede medirse si su mercado de deuda tiene un tamano rele-
vante, es profundo y goza de elevada liquidez; en esos casos el emisor se beneficia de
condiciones privilegiadas de financiacién. Este es el caso de las mayores economias del
mundo: EE.UU., Jap6n, Reino Unido, Alemania. La calificacién crediticia de las agen-
cias de rating crediticio suele correlacionar con estas circunstancias.

9 Deuda emitida por gobierno central que representa la mayor parte de la deuda publica. La deuda
publica se completa con las emisiones que realizan los gobiernos locales.
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La introduccién del Euro en el 2002 eliminé el riesgo de tipo de cambio de la prima
exigida sobre gran parte de los paises europeos y cre6 un mercado de deuda denomi-
nado en una moneda comdn que podia rivalizar con la deuda denominada en USD
(ambos entre 3y 4 billones de USD) en tamaiio, profundidad y liquidez. El éxito del euro
fue tal, en este sentido, que desaparecié la prima de riesgo entre miembros de la zona
euro, extendiéndose el estatus de «activo libre de riesgo» del Bund aleman a todos los
titulos de emitidos por los Estados miembro de la unién monetaria. Como se observa en
el grafico 16 desde el 2000 la deuda publica se ha practicamente triplicado y los tipos
exigidos se han reducido.

Ademas en el caso de Espana, su apuesta por el Euro le reporté una mejora de su
calificacién crediticia en 1999 (grafico 17), y en el 2004 la agencia de calificacién
Standard&Poors le otorgaba su mayor rating (AAA). Antes de eso, la entrada del euro
habia supuesto un aumento notable de la liquidez de los titulos de deuda espanola como
evidencia la evolucién del diferencial entre el precio de venta y el precio de compra en
el bono a 3 afos y una desaparicién de la prima de riesgo. Los bonos espanoles disfru-
taban de unos tipos de interés equiparables a los de Alemania.

GRAFICO 17. EVOLUCION DEL RATING DEL REINO DE ESPANA POR S&P
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Fuente: Bloomberg y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol

Sin embargo, cuando el ciclo econémico se deteriord, los mercados no tardarfan en
reconocer que no toda la deuda soberana en euros era igual de buena. La inexistencia
de un Tesoro tnico y el hecho de que los Tratados prohibiesen la transferencia de res-
ponsabilidad de la deuda nacional al resto de los socios europeos, suponia importantes
diferencias en las garantias que respaldaban los distintos titulos de deuda.

El rescate internacional de Grecia con la participacién del FMI, en condiciones de
prestamista preferente, e imponiendo finalmente una quita sobre los tenedores privados
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marcé el renacimiento de las primas de riesgo entre Alemania y el resto de socios. Las
diferencias en la liquidez también discriminaron entre valores auténticamente refugio y
el resto. Durante buena parte de 2011 y 2012 el riesgo de ruptura del euro y por tanto
el riesgo de tipo de cambio fue introducido en el precio de los bonos de distintos paises.

El grafico 18 representa la pérdida de liquidez que sufrieron los bonos a 3 afnos en la
crisis europea que representé un punto inédito en la negociaciéon de estos activos. La
diferencia entre el BID y el ASK se profundizé a niveles no vistos ni antes de la llegada
del euro.

GRAFICO 18. EVOLUCION DEL DIFERENCIAL BID-ASK DEL BONO
SOBERANO A 3 ANOS
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Fuente: Bloomberg y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

2.3.3. MERCADO DE DEUDA INTERNACIONAL

El mercado internacional de deuda esta tipicamente constituido por las emisiones de
deuda de una entidad fuera de su paifs de origen. La definicién amplia (broad measure)
aqui utilizada (grafico 19) es la del BCE que excluye las emisiones de residentes de la
eurozona en otro pais de la zona euro, por ejemplo de un emisor alemin en
Luxemburgo.
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GRAFICO 19. SALDO VIVO DE DEUDA INTERNACIONAL (MEDIDA
AMPLIA)
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

A cierre de 2012 (Tabla 3) el saldo vivo de deuda internacional titularizada era de
19,4 billones de USD, de los cuales el 37,7% estaba denominada en euros, muy a la par
la deuda internacional emitida en USD, a la que superaba en anos anteriores. Sin embar-
go, el saldo vivo de la deuda denominada en EUR ha decrecido desde el estallido de la
crisis en 2009 unos 0,6 billones de euros, mientras que la deuda internacional denomi-
nada en USD no ha parado de aumentar.

TABLA 3. SALDO VIVO DE DEUDA INTERNACIONAL EMITIDA EN EUR,
USD Y JPY A 31/12/2012

Total (millardos de USD) % del total
Total EUR USD JPY EUR USD JPY
Restrictiva 11.839 3.025 6.199 581 25,5 52,4 4,9
Amplia 19.374 7.299 7.523 663 37,7 38,8 3,4

Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

El BCE utiliza adicionalmente otra medida mds restrictiva (narrow measure) que s6lo
incluye las emisiones de deuda en una moneda «extranjera», es decir aquellas distintas de
la nacional del emisor. Asi por ejemplo, las emisiones de residentes de la zona euro en
euros en Londres se incluyen en la cifra de la definicién amplia de emisiones internacio-
nales en euros sin figurar en cambio bajo la definicién restrictiva. La deuda internacional
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en euros, en sentido restrictivo, supone unos 3 billones de USD y representa sélo el 25%
del total frente al 52% que representan las emisiones internacionales en USD. E1 USD
sigue siendo la moneda de referencia, con gran diferencia, fuera del continente europeo
en Asia, Africa, Iberoamérica y centros financieros en ultramar (offshore) (grafico 20).

GRAFICO 20. SALDO VIVO DE DEUDA INTERNACIONAL
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Fuente: BCE y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

La crisis del euro, desde el rescate de Grecia en 2010 y hasta el famoso «whatever it
takes»> de Mario Draghi en julio de 201219, ha tenido un visible efecto sobre el apetito
por la deuda denominada en euros. Adicionalmente el retroceso de la deuda interna-
cional denominada en euros puede también reflejar menores costes de fondeo en otras
divisas, y en especial del bajo coste de financiacién en USD.

2.3.4. MERCADO DE TIPO DE CAMBIO

La negociacién media diaria del mercado global de tipo de cambio ha pasado de 1,5
billones de délares en 1998 a 5,3 billones en abril del 2013, aumentado en los Gltimos
tres afios un 35%!!. El volumen de negociacién se refiere al valor en délares (o en la

10 En este documento nos referimos antes a este momento cuando se mencioné la aplicacién del
OMT por parte del BCE. Esta frase mencionada por Presidente del BCE Mario Draghi fue hecha en una
comParecencia realizada unos dias antes de anunciar el programa de compra de activos soberanos.

I BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange turnover april 2013.
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moneda que se contabilice la transaccién). Siguiendo la definicién del BIS, el volumen
de las transacciones es una suma bruta de todas las operaciones sin distincién alguna
entre las ventas y compras (por ejemplo, una compra de yenes equivalente a 5 millones
de USD y una venta de yenes por 7 millones de USD ascenderian a un volumen de 12
millones de USD). Eso si, el BIS presenta las cifras de volumen limpias de la posible
doble contabilizacién que podria darse cuando una misma operacién es informada por
dos bancos a la vez.

Ademas de este volumen, lo importante es la presencia de cada moneda como con-
traparte en el total de transacciones. Por cada transaccién hay dos contrapartes o «patas»
que forman el par de divisas intercambiadas. Cuando se analiza la participacién del
délar como una de las contrapartes en el total de transacciones (grafico 21) se com-
prueba que esta presente en el 87% en 2013. Para el mismo aio la participacién del euro
fue del 33,4%, habiendo caido del 37,9% en 2010.

GRAFICO 21. PARTICIPACION COMO CONTRAPARTIDA DE LAS
TRANSACCIONES!2
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Fuente: BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange turnover y Direccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

Es importante mencionar el creciente protagonismo de las monedas emergentes que,
en el gréafico anterior, estdn agrupadas en la categoria de resto de monedas. Dentro de
éstas destaca el peso mexicano y el renminbi chino cuyo incremento de operaciones y de

12 Como dos monedas estan involucrados en cada transaccion, la suma de participaciones en mone-
das individuales totalizara 200%.
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volumen de negociacién ha aumentado considerablemente y ya estan presentes en mas
del 2% de las operaciones. En el caso del yen japonés destaca el aumento de los dltimos
meses como consecuencia de la politica monetaria fuertemente expansiva y condiciona-
da a un objetivo de inflacién que el Banco de Jap6n anuncié a inicios del 2013.

Si lo que analizamos es la importancia en el total de cada par de divisas, como un
«par», se comprueba que el cruce mas importante es el $/€. Analizando este cruce (gra-
fico 22) vemos que en 2001 el mismo tenia una participacién de un 30% respecto al total
de cruces, sin embargo, vemos que esta participaciéon ha caido un 6% en 2013 situando-
se en un 24%. Esto en ningin caso significa que esté perdiendo relevancia ya que el cre-
cimiento de los volimenes de negociacién mantiene un tendencia alcista en su creci-
miento, aunque si es cierto que existe nuevas divisas que estan aumentando su volumen
de negociaciéon y que antes tenfan una participacién poco significativa.

Centrando el andlisis en los restantes cruces contra el délar americano, que son los
dos siguientes en importancia en el total del mercado, tenemos que la participacién de
la negociacién en $/¥ ha aumentado un 4% en los dltimos tres anos hasta alcanzar el
18%. Mientras que en el caso de $/£ se observa una ligera tendencia a la disminucién
que es contraria a la tendencia ascendente del délar australiano.

GRAFICO 22. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PARES CONTRA
EL DOLAR
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Fuente: BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange twrnover y Direccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

En lo que se refiere a los principales cruces contra el euro (grafico 23) vemos que a
excepcion del délar americano éstos se mantienen por debajo del 5% del total. Cabe des-
tacar que tanto en los cruces contra las restantes monedas como en €/£ la participacién
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ha disminuido. La caida en los tltimos 3 afos se explica la desconfianza de los inverso-
res en la moneda europea como consecuencia de la crisis financiera que afecta a la
region.

GRAFICO 23. PARTICIPACION DE LOS PRINCIPALES PARES CONTRA
EL EURO
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Fuente: BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange turnover y Direccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

En cuanto a la negociacién diaria por tipo de instrumento en euros (grafico 24)
vemos que en este mercado los «FX swaps» son los mas utilizados alcanzando en 2013 el
43% de todo el volumen diario negociado, las operaciones en el mercado «spot» repre-
sentan el 42%, mientras que los «outright forwards» suponen un 10%. En el caso del délar
americano la utilizaciéon de las operaciones spot sdlo representa el 36%.

Analizando la negociacién en tipo de cambio por contrapartidas (grafico 25) a nivel
global vemos que en los tltimos afos la categorfa de «otras instituciones financieras»'?
es la que mas ha aportado al crecimiento del volumen superando desde el 2010 a otra
categoria muy importante denominada «eporting dealer» que era la principal contrapar-
tida de este mercado.

13 Esta categorfa incluye Bancos pequefios que no actdan como dealers, inversores institucionales,
gestoras de inversién alternativa (hedge funds). Ademads incluye bancos de inversién, fondos de pensio-
nes, fondos de mercados monetarios, compaiifas de leasing, compaiias de seguros, otras subsidiarias de
corporaciones financieras y bancos centrales.
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GRAFICO 24. INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN LA NEGOCIACION DE
TIPO DE CAMBIO
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Outright forwards Outright forwards
W Opciones M Opciones

= Currency Swaps ® Currency Swaps

Fuente: BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange turnover y Diveccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

GRAFICO 25. NEGOCIACION DIARIA EN MERCADO DE TIPOS DE CAMBIO
POR CONTRAPARTIDA
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Fuente: BIS Triennial Central Bank Survey Foreign Exchange turnover y Diveccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

2.3.5. DERIVADOS DE TIPO DE INTERES EN MERCADOS NO ORGANIZADOS

El volumen de negociacién en los mercados no centralizados (OTC por sus siglas en
inglés «over the counter») de derivados de tipos de interés es de 2,34 billones délares de
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media por dia en abril 2013 (grafico 26). Lo que representa un aumento de 0,29 billo-
nes con respecto a 2010 y de 2,08 billones en relacién a 199814,

GRAFICO 26. VOLUMEN DE NEGOCIACION DIARIA EN MERCADOS OTC
DE DERIVADO DE TIPOS DE INTERES
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Fuente: BIS triennial Central Bank Survey, OTC interest rate derivates y Direccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

Los contratos en euros son los que mayor volumen de negocio tienen en el mercado
OTC de tipos de interés, duplicando en tamano a los contratos en délares americanos,
que representa la segunda moneda utilizada en las transacciones. Los contratos sobre
tipos de interés en euros pasaron de una media diaria de 0,83 billones de délares en
2010 a 1,15 billones en 2013. En 2001, primer afio de referencia dado que el euro no
existia en 1998, el volumen negociado fue sélo de 0,2 billones de délares.

El aumento de valor de los contratos en délares fue inferior, ya que mientras en 2010
era de 0,65 billones de délares en 2013 fue de 0,66. La participacién en 2001 en el total
negociado era del 47% para los contratos en euros y del 37% para los contratos en déla-
res. En 2013 las transacciones en euros aumentaron levemente su participacion a 49%
mientras que las realizadas en délares cayeron a 28%.

Por otra parte, se ha producido un rapido incremento de las transacciones en déla-
res australianos y en coronas suecas que contrasta con un menor volumen de negocio en
los contratos en las otras monedas economias avanzadas (como el yen japonés y la libra

14 BIS triennial Central Bank Survey, OTC interest rate derivates turnover in april 2013.
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esterlina). También se incrementé la participacién de las monedas de los mercados
emergentes, especialmente del real brasilero, el rand sudafricano y el renminbi chino,
aunque es importante aclarar que los niveles atn son muy bajos.

GRAFICO 27. INSTRUMENTOS UTILIZADOS EN LA NEGOCIACION
DE TIPOS DE INTERES

2001 2013
Euros
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B Swaps B Swaps
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® FRAs W FRAs
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B Swaps
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Fuente: BIS triennial Central Bank Suwrvey, OTC inlerest rate derivates y Diveccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

Dentro de los contratos de derivados sobre tipos de interés en euros (grafico 27), el
instrumento mas utilizado es el intercambio de tipos de interés (swap), seguido por los
FRAs (Forward Rate Agreements). Al comparar 2001 con 2013 los swaps pasaron de repre-
sentar el 75% al 60% y los FRAs ganaron peso al pasar de 20% al 35%. En los contratos
en ddlares, los swaps también son los instrumentos mas utilizados y han perdido peso en
el total negociado. En 2001 los swaps representaban el 66% y en 2013 el 57%, mientras,
los FRAs pasaron de 26% al 29% en el mismo periodo.

La importancia del volumen de operaciones en el mercado OTC de derivados de
tipos de interés se debe enteramente a la activa negociaciéon entre dealers y otras insti-
tuciones financieras (grafico 28). Este volumen de negociaciéon en 2013 fue de 1,35
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billones de délares y representé el 58% del total negociado. El 35% fueron las operacio-
nes entre dealers, y el 7% las operaciones entre dealers y clientes no financieros.

GRAFICO 28. NEGOCIACION DIARIA EN MERCADO OTC DE TIPO
DE INTERES POR CONTRAPARTIDA
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Fuente: BIS triennial Central Bank Survey, OTC interest rate derivates y Direccion de Estudios y Andlisis del
Entorno de Repsol.

2.3.6. MERCADO DE RENTA VARIABLE

Para poder hacer una comparativa de la renta variable por monedas se ha acudido a
la base de datos de World Federation of Exchange“’, en dicha base se incluyen los prin-
cipales mercados mundiales. Se ha clasificado las distintas bolsas de acuerdo a la mone-
da en la cual cotizan las acciones que negocian; esta informacién se resume en la tabla 4
que se presenta a continuacion.

Una vez clasificadas se ha tomado como pardmetro de comparacién la capitalizacion
bursatil y su comportamiento histérico desde enero 1991. Esta informacién se presenta
en el grafico 29.

15

World Federation of Exchange (WFE) es una asociacién que agrupa a 57 mercados financieros de
acciones, futuros y opciones.
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TABLA 4. MERCADOS DE RENTA VARIABLE CLASIFICADOS POR MONEDAS

DOLAR

EURO AMERICANO YEN
Athens Exchange NASDAQ OMX Japan Exchange Group - Osaka
BME Spanish Exchanges NYSE Euronext (US) |Japan Exchange Group - Tokyo
Cyprus SE
Deutsche Borse
Irish SE
Ljubljana SE

London SE Group

Luxembourg SE

Malta SE

NASDAQ OMX Nordic Exchange
NYSE Euronext (Europe)

Wiener Borse

Fuente: World Federation of Exchange y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Como vemos la capitalizacién bursatil de las acciones que cotizan en délares supera
los 20 billones de délares americanos y representa practicamente el doble de la capitali-
zacién en euros, mientras que la capitalizacién en yenes tiene un comportamiento bas-
tante estable cerca de los 5 billones de ddlares americanos. Si vemos el comportamiento
histérico en la década de los 90°s, las acciones que cotizan en délares tuvieron un creci-
miento muy fuerte, al inicio de ese periodo la capitalizacién estaba préxima a los 3 billo-
nes de dolares llegando en el aino 2000 a superar los 16 billones, mientras que el yen
japonés experimentaba una disminucién del 0,18% en su volumen de contratacién y las
monedas europeas pre-euro experimentaban un crecimiento del 360%.

Sin embargo, si enfocamos nuestro andlisis desde la fecha de creaciéon del euro (gra-
fico 30), es decir desde el inicio del nuevo milenio, vemos que la capitalizacién bursatil
de las acciones denominadas en euros en todo el mundo es la que mas ha crecido.

En los tres primeros anos de la década del 2000, la capitalizacién bursatil en las dis-
tintas monedas experiment6 una caida llevando al indice a situarse cerca de los 60 pun-
tos y ceder un 40% de su valor en el caso de los activos denominados en euros y dédlares,
mientras que en caso del yen esta caida fue equivalente al 50%. Este periodo de inesta-
bilidad se explica por el efecto que tuvo la crisis asiatica y de los principales paises emer-
gentes en el dltimo lustro de la década de los noventa y por el fin de la burbuja de las
compaiiias denominadas «.com», adicionalmente, también hay que considerar que el
ataque terrorista del 11 de septiembre del 2001 a Estados Unidos tuvo un efecto recesi-
vo sobre la bolsa americana.
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GRAFICO 29. CAPITALIZACION BURSATIL POR MONEDAS
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Fuente: World Federation of Exchange y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

GRAFICO 30. EVOLUCION EN INDICE DE LA CAPITALIZACION BURSATIL

POR MONEDAS (2000-2013)
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Fuente: World Federation of Exchange y Direccion de Estudios y Andlisis del Entorno de Repsol.

Después del periodo antes comentado, pasamos a la segunda etapa de la década del
2000, que comprende el periodo entre 2003-2008 en la cual se puede decir que los acti-

vos bursitiles recuperan el terreno perdido y superan los 100 puntos en una tendencia
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claramente alcista. En este periodo, se observa claramente que los activos bursitiles en
euros experimentaron un fuerte aumento lo que le llevo a alcanzar los 250 puntos, mien-
tras que los activos en ddlares solo aumentaron aproximadamente hasta los 130 puntos.
En cuanto al yen el crecimiento es similar al de euro hasta enero 2006, sin embargo, a
partir de esa fecha sufre una contraccién que lo devuelve a niveles préximos a 100.

En la Gltima etapa, en el periodo comprendido entre 2008-2013, vemos que todos los
activos de bolsa sufren una fuerte correcciéon como efecto de la crisis mundial que prac-
ticamente los devuelve a niveles cercanos a 100. Sin embargo, la recuperacién es mas
acelerada en el caso del euro, ya que solo un afo después en 2010 recupera niveles de
200 y a pesar de los efectos negativos de la crisis financiera europea los activos denomi-
nados en esta moneda no han perdido su capitalizacién bursatil. En comparacién, los
activos denominados en dolares han experimentado una tendencia alcista que los ha lle-
vado aproximarse a los 150 puntos mientras que los activos en yenes se han quedado
anclados cerca de los 100 puntos.

El aumento del atractivo de la renta variable denominada en euros se explica por el
hecho de que la introduccién de la moneda tnica mejoré los criterios de valoracién de
la misma. Es decir, los esfuerzos de convergencia realizados permitieron que las expec-
tativas de inflacién y los tipos de interés de largo plazo de los distintos paises miembros
se acerquen a los niveles que tenia Alemania, este hecho generé que las tasas libre de
riesgo (risk free) disminuyeran con lo cual las tasas de descuento de los flujos futuros de
las companias mejoraron el valor actual.

Sin embargo, no fue el tnico beneficio. El hecho de que gran parte de los activos
europeos pasen a denominarse en un sola moneda disminuy¢ el coste de gestién de ries-
go de tipo de cambio, asi también la libre movilidad de capitales dentro de la zona per-
mitié unas decisiones de inversién mds 6ptimas. Adicionalmente, el hecho de que los
paises miembros hicieran esfuerzos para cumplir con el tratado de Maastricht, obligé a
realizar reformas estructurales que permitieron una mayor convergencia y una sincroni-
zaciéon de los ciclos econémicos, esto a su vez, se tradujo en un aumento de la correla-
cién de los activos bursatiles europeos debido a la sincronizacién de los beneficios cor-
porativos esperados (Hardouvelis et al, 2006)!°.

2.4. CONCLUSIONES

Tras estudiar la evolucién de los distintos mercados desde la introduccién del euro se
observa que se han alcanzado muchos de los objetivos planteados en el momento de
adoptar la moneda tinica. Sin duda alguna ahora la Eurozona es mucho més que la suma
de sus partes y en este sentido la implementacién de la Unién Econémica Monetaria
(UEM) y la adopcién de la moneda unica han representado un salto cualitativo muy
importante.

16 Gikas A. Hardouvelis, Dimitrios Malliaropulos y Richard Priesttley. EMU and European Stock
Market Integration. Chicago Journal 2006.
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Los gobiernos e instituciones comunitarias han logrado convencer a los mercados de
que la adopcién del euro es un camino sin retorno, al responder a la crisis con mas inte-
gracién en la UEM garantizando una moneda tnica y estable. La convergencia de las
economias de los paises miembros y los beneficios en cuanto a financiacién y coste que
han logrado respaldan esta decisién.

La relevancia del Banco Central Europeo ha ido aumentando gradualmente en los
dltimos afios y se ha puesto de relieve en la crisis. Sin duda alguna el ser responsable de
la estabilidad de la segunda moneda mas importante lo convierte en un actor decisivo.
Es destacable su defensa a ultranza del euro, en la que destacan su provisiéon de liquidez
temporalmente ilimitada a la banca o su programa de OMT. La politica monetaria apli-
cada por el BCE es en parte responsable de la valoracién que el euro ha ganado en los
altimos anos.

Refiriéndonos mds en concreto al objetivo de este capitulo, es decir al crecimiento y
desarrollo de los mercados financieros en euros, merece la pena resumir las conclusio-
nes por tipo de activo intercambiado.

En los mercados monetarios la actividad interbancaria ha aumentado de 2 billones
de euros en el 2000 a 9 billones de euros en 2008, miximo alcanzado previo a la crisis
que se inicia en Estados Unidos. En los tltimos afos, la actividad interbancaria se ha
contraido en 3 billones, sin embargo, la expansién del balance del banco central en 1,7
billones de euros y el aumento de los repos en 1,5 billones euros ha compensado dicha
contraccion.

En lo que se refiere al papel comercial vemos un vigoroso crecimiento de las emisio-
nes desde la introduccién de la moneda tnica. En 2003 la financiacién de las empresas
a corto plazo en euros superé el saldo de emisiones en délares, alcanzando su miximo
también en 2008, equivalente a 600 mil millones de euros. A partir de entonces este
saldo vivo de emisiones ha caido un 50%, sin embargo, la actividad en este mercado en
euros es practicamente del mismo tamano que en dolares. Por otra parte, la deuda publi-
ca de corto plazo en la Eurozona —que habia tenido histéricamente un crecimiento mas
modesto— a raiz de las turbulencias financieras aument6 de 400 a 800 mil millones de
euros entre 2008-2011. Esta tendencia se ha corregido debido a que la incertidumbre
sobre la Eurozona ha disminuido y algunos gobiernos estan realizando emisiones a
mayores plazos.

La importancia de los mercados de deuda, puablica y privada, en la Eurozona estd
ligada en primer lugar a la cantidad y la calidad de las emisiones, 22 billones de ddlares
en deuda viva a largo plazo lo que lo aproxima a los cerca de 35 billones de délares del
mercado en EE.UU., de bonos tanto publicos como privados. La convergencia de los
niveles de inflacién y del gasto publico impulsado por el proyecto de la UEM ha tenido
también un papel importante. La credibilidad de la moneda provocé que se redujesen
las primas de riesgo al tener una sola divisa y que los mercados ganasen en profundidad
y liquidez, caracteristicas apetecibles por los inversores.

La crisis financiera que estallé en 2008 puso fin a un periodo prolongado de abun-
dante liquidez poniendo en serias dificultades a aquellos agentes econémicos con
los balances mds precarios. El apetito por deuda internacional denominada en euros, en
su medida amplia, cayé un 14% de 2009 a 2011, al ponerse en evidencia una masiva
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infraestimacién de riesgos y un entramado institucional incompleto dentro de la unién
monetaria. No obstante se han hecho importantes reformas a nivel micro y macro que
han puesto la supervivencia del euro fuera de toda duda y protegido su papel como
segunda divisa de referencia internacional.

Otra particularidad del mercado de deuda en la zona euro es el peso las emisiones ban-
carias, que suponen el 90% del total, en comparacién con el de EE.UU., donde un tercio
de las emisiones son de empresas no financieras que acuden directamente a los mercados
a corto plazo con papel comercial y a largo plazo emitiendo bonos corporativos. El euro,
en el momento de su nacimiento y en la crisis de crédito, que todavia sufrimos, ha permi-
tido que se desarrolle un mercado de deuda privada de corporaciones no financieras cada
vez mas importante y que actualmente crece a una tasa en torno al 10% interanual.

En los mercados de tipo de cambio el cruce mas importante es el Euro-délar. La
moneda mas negociada es el délar con un 87% de participacién considerando la suma
del total de ambos pares intercambiados, la segunda moneda mas negociada, es el euro
que histéricamente tenfa una proporcién del mercado de 38%, sin embargo, ha cedido
participacién en los tltimos afos al caer al 33% como efecto de la crisis del euro. A pesar
de esto, el hecho de que gobiernos, bancos centrales, fondos de pensiones, fondos sobe-
ranos, y otros hayan aumentado su posiciones en activos denominados en euros hace
pensar que segin se supere la recesién en la eurozona, la moneda tinica, aumentara nue-
vamente su importancia en los mercados cambiarios.

Los contratos sobre tipos de interés negociados en mercados no organizados en euros
son los que mayor volumen de negociaciéon han alcanzado, superando la negociacién en
délares americanos. Los contratos sobre tipos de interés en euros pasaron de una media
diaria de 830 mil millones de délares en 2010 a 1,15 billones en 2013. En 2001, primer
ano de referencia, el volumen negociado fue s6lo de 0,2 billones de délares. El fuerte
crecimiento de la actividad de negociacién en tipos de interés en euros se explica por la
importancia del sector bancario europeo cuya gestién de riesgo de mercado es intensiva
en la utilizacién de dicho instrumento.

En lo que se refiere a la renta variable la capitalizaciéon bursatil de las acciones que coti-
zan en ddlares supera los 20 billones de délares americanos y representa practicamente el
doble de la capitalizacién en euros. Sin embargo, si analizamos la tasa de crecimiento de
la capitalizacién bursatil en délares y euros desde el 2000 vemos que las acciones denomi-
nadas en la moneda europea han aumentado mas de un 100% mientras que en dolares
han crecido un 40%. De momento el dinamismo que se observa en Estados Unidos en
cuanto a la generacién y salida a bolsa de comparias es mayor que en la Eurozona, sin
embargo, es probable que otras empresas fuera de la Zona euro tengan un interés en coti-
zar en una moneda mas fuerte y la negociacién en euros aumente.

En definitiva, el rol del euro en los mercados financieros internacionales es cada vez
mas importante, sin embargo, los inversores estan condicionando su confianza y credi-
bilidad a que la Eurozona asuma cambios estructurales para fortalecer el euro. El cum-
plimiento del pacto fiscal y la unién bancaria europea son parte fundamental de los
dichos cambios estructurales que permitirdn eliminar la fragmentaciéon y de esta mane-
ra permitir que los mercados en euros contintien expandiéndose y contribuyendo asi al
crecimiento econémico de la Eurozona.
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3. {SE HA REDUCIDO LA FRAGMENTACION
FINANCIERA EN LA ZONA EURO?

Jost RAMON DiEz GUIjARRO!

3.1. INTRODUCCION

Casi década y media después del nacimiento de la moneda tnica, la fragmentaciéon
financiera continta siendo uno de los principales problemas de la zona euro, pues refle-
ja las carencias estructurales con los que nacié la unién monetaria y, a su vez, constituye
uno de los principales obstaculos a una adecuada transmisiéon de la politica monetaria.
De hecho, tras los avances de principios de la pasada década, la crisis financiera global
(2007) y, sobre todo, la de la deuda soberana europea (finales de 2009) terminaron pro-
piciando un aumento de la fragmentacién financiera en Europa o, lo que es lo mismo,
un proceso de renacionalizaciéon del ahorro. Este proceso se agudizé desde mediados de
2011 hasta el verano de 2012, cuando los mercados descontaron con una elevada pro-
babilidad la ruptura del euro. Sélo las subastas de liquidez a tres anos del BCE (LTROs),
las declaraciones de Mario Draghi en julio de 2012 incidiendo en la capacidad del banco
central para acabar con la especulacién sobre el futuro del euro y, posteriormente, el
anuncio de un nuevo instrumento de politica monetaria (OMT) para ayudar a los paises
que soliciten ayuda, permitieron reducir la fragmentacién en la mayoria de mercados
financieros minoristas y mayoristas, al disminuir de manera muy importante el riesgo de
redenominacién.

De esta manera, la noticia positiva es que se detecta una importante mejora en el pro-
ceso de integracién financiera en la UEM desde el verano de 2012. Y, por tanto, parece
que las dudas sobre el futuro de la moneda tnica se estan reduciendo de manera impor-
tante. Sin embargo, los avances en determinados segmentos del mercado son todavia
insuficientes, estin muy alejados de los niveles propios de una unién monetaria y refle-
jan las dificultades que estd teniendo la transmisién de la politica monetaria en la regién.
El resultado es que, dentro de la UEM, el ahorro no se mueve con criterios de busque-
da de la mayor rentabilidad, con la consiguiente pérdida de crecimiento potencial, algo
de lo que no vamos sobrados en el proyecto europeo. Esto perjudica a los paises tradi-
cionalmente «<importadores» de ahorro externo (principalmente periféricos), pero tam-
bién a los del norte de Europa, con un sistema financiero con problemas de rentabilidad.
Ademas, el papel que estd jugando la autoridad monetaria europea a la hora de redis-

I Director del Servicio de Estudios de Bankia, Profesor Asociado de Economia — IE Business School
y CUNEF.
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tribuir la liquidez dentro de la zona euro puede estar distorsionando esa aparente nor-
malizacién de los mercados.

Para valorar hasta qué punto se ha parado el proceso de renacionalizacién del aho-
rro, empezaremos analizando la evolucién del riesgo sistémico, como variable que puede
aproximar el riesgo de ruptura del euro; seguiremos valorando la situacién de los mer-
cados mayoristas de financiacién, verdadera sala de maquinas que mueve el engranaje
de la financiacién en la UEM; continuaremos por los mercados de deuda publica; y ter-
minaremos con la situacién en los mercados minoristas de financiacion.

3.2. éQUE ENTENDEMOS POR INTEGRACION FINANCIERA?

La integracién financiera en un area monetaria supone que, con independencia de
su ubicacién geografica, los agentes econémicos pueden acceder a las diferentes fuentes
de financiacién en condiciones comparables. Es decir, son el riesgo sectorial o el propio
de la compaiiia los que determinaran las condiciones de su financiacién y no el riesgo
pais. Por tanto, s6lo con un nivel elevado de integracién financiera podemos avanzar
hacia un mercado tGnico y mas eficiente.

Las principales caracteristicas de un mercado integrado son:

a) Todos los participantes estan sujetos a una regulacién comdn;

b) Se cumple la ley del precio tnico, es decir, el tipo de interés de productos homogé-
neos (en vencimiento, riesgo, etc.) debe ser idéntico con independencia de su pais
de origen;

¢) Se produce un elevada negociacion cross-border, es decir, entre miembros de los
diferentes paises que integran el mercado tnico; y

d) No se detecta un sesgo doméstico en las carteras de los inversores, sobre todo ins-
titucionales, es decir, que no es mayor el peso en ellas de los activos emitidos por
entidades del mismo paifs de origen.

3.3. {POR QUE ES IMPORTANTE AVANZAR EN EL GRADO DE INTEGRACION
FINANCIERA?

No es necesario demostrar, a estas alturas, la interrelacién que hay entre un mayor
grado de integracion financiera, el desarrollo de los mercados financieros y su apoyo a
un mayor crecimiento econémico. De hecho, el FMI acaba de referirse a la fragmenta-
cién en la zona euro como uno de los riesgos sobre su escenario base para los dos pro-
X1mos anos.

Sin cardcter exhaustivo, las siguientes son algunas de las ventajas que se pueden
alcanzar a medida que se avanza en la integracién financiera entre diferentes mercados:

a) A mayor integracion se logra mayor tamano de mercado, mayor liquidez, mas pro-
tundidad vy, a la postre, una formacién de precios mas eficiente;
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b) Permite el acceso a mas y a nuevas fuentes de financiacién;

¢) Permite el acceso a una gama mads amplia de activos financieros en los que inver-
tir, amplidndose las posibilidades de diversificacion de riesgos en las carteras de
los agentes;

d) Fomenta una mayor competencia entre los participantes en el mercado;

e) Estimula el proceso de innovacién constante en los mercados financieros;

f) Contribuye a una instrumentacién mas eficaz de la politica monetaria;

g) Un nivel adecuado de integracién es esencial para un uso mas eficiente del capi-
tal, lo que redunda en una mayor competitividad de la economfa.

No obstante, la crisis financiera, cuyos efectos ain padecemos, nos ha recordado que
una mayor integracién financiera también conlleva ciertos riesgos como, por ejemplo,
una ampliacién del efecto contagio a un drea econémica mayor, asi como un aumento
de la velocidad a la que se pueden transmitir los shocks entre paises y entre mercados,
como acaba de demostrar el FMI en su tltimo World Economic Outlook?.

3.4. EL PRINCIPAL ENEMIGO DE LA INTEGRACION FINANCIERA

No existe ninguna duda de que una crisis con la dimensién sistémica de la actual es
una grave amenaza para el proceso de integracién financiera en la UEM vy, por tanto,
para el futuro del propio euro. El consenso sobre este aspecto ha llevado a que diferen-
tes instituciones y organismos internacionales estén dedicando esfuerzos a la identifica-
cién, medicién y vigilancia del nivel de riesgo sistémico existente en el sector financie-
ro. En esta linea, el BCE ha desarrollado un indicador de riesgo sistémico denominado
«CISS», acrénimo en inglés de Composite Indicator of Systemic Stress. Es un indicador agre-
gado que se construye tomando quince indicadores concretos de cinco segmentos de
mercado: mercado de divisas, mercado de dinero, mercado de deuda publica, mercado
de valores (bolsa) y mercado de financiacién bancaria. Cada uno de esos indicadores
trata de medir el nivel de estrés financiero, la existencia de asimetrias de informacién y
las situaciones de huida hacia activos considerados de calidad.

Lo que hace el CISS es mostrar los momentos en los que la tensién en los merca-
dos financieros es mas elevada. Es, por tanto, una forma indirecta de sefialar cuando
el proceso de integracién financiera esta expuesto a mayores presiones «centrifugas».
En el grafico 1 se puede observar que a lo largo de los tltimos anos el nivel de riesgo
sistémico se ha mantenido en niveles altos, con un maximo en 2009 y otro pico impor-
tante en 2011. En los dltimos meses, sin embargo, el nivel de riesgo sistémico ha des-
cendido hasta los niveles previos a la crisis. Por tanto, a juzgar por la evolucién del
indicador de riesgo sistémico, la probabilidad de redenominacién ha pasado a ser
poco significativa.

2 International Monetary Fund, 2013, World Economic Outlook (October): «Dancing Together?
Spillovers common shocks, and the role of financial and trade linkages».
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GRAFICO 1. INDICADOR DE RIESGO SISTEMICO
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3.5. INDICADORES DEL GRADO DE INTEGRACION FINANCIERA EN LOS
MERCADOS FINANCIEROS

Concretando en el caso de los mercados financieros, como ya se ha dicho, hablar de
integracion supone que se debe cumplir la ley del precio tinico, que implica que dos acti-
vos con riesgo comparable y que generan la misma corriente de flujos de caja, tanto en
su cuantia como en su calendario, deben tener el mismo precio con independencia de la
ubicacién geografica del comprador/suscriptor o emisor/vendedor. A partir de esta pre-
misa, para medir el grado de integracién financiera de un mercado se puede recurrir a
la comparacién del precio o del retorno de activos iguales pero que se emiten o nego-
cian en mercados o paises diferentes.

Hay que advertir que si hay diferencias en el precio o rendimiento de dos activos
iguales negociados en distintos mercados o paises puede deberse a otras causas distintas
de la falta de integracién como, por ejemplo, la existencia de barreras legales a la libre
circulacién de capitales, o a la existencia de diferentes normas contables, fiscales o de
auditoria, asi como marcos juridicos distintos para los casos de quiebra y, desde una pers-
pectiva mas amplia, un distinto grado de «desarrollo» de su sistema judicial.

Dicho lo anterior, hay que sefalar que los indicadores para medir el grado de inte-
gracion se pueden clasificar en tres tipos principales:

a) Indicadores basados en cantidades: por ejemplo, el volumen de operaciones trans-

fronterizas entre paises miembros de la unién en relacién al total, la evolucién del
tamafio de un mercado, la evolucién de los volimenes negociados, etc.
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b) Indicadores basados en precios: cotizaciones bursitiles, tipos de interés, diferen-
ciales entre rendimientos, coeficientes de correlaciéon entre precios y otras medi-
das estadisticas, etc.

¢) Otros indicadores como la cuota de mercado de los operadores extranjeros en el
mercado nacional, la importancia de las fusiones transfronterizas en el total, el
sesgo doméstico en la composicion de las carteras, por poner algunos ejemplos de
los indicadores mas frecuentemente utilizados.

En los apartados siguientes se exponen algunos de los mds relevantes, tanto de los
mercados monetarios como de deuda, explicando su interpretacién y analizando su evo-
lucion.

3.5.1. MERCADOS MONETARIOS
Actividad en el mercado interbancario

El mercado interbancario de depésitos es un mercado en el que las entidades ban-
carias prestan y toman prestado fondos a plazos que van desde un dia hasta 12 meses.
Se trata de operaciones sin mas garantia que la propia de las entidades que intervie-
nen, es decir, sin garantias adicionales. Se trata, por tanto, de un mercado en el que la
confianza entre los intervinientes es basica para su funcionamiento. Como esta con-
fianza esta directamente relacionada con la informacion sobre la contrapartida, desde
el inicio de la crisis se ha producido una importante caida en su actividad. De hecho,
es uno de los ejemplos mds claros de la renacionalizacién de un segmento del merca-
do, debido a problemas de informacién asimétrica y selecciéon adversa. En un contex-
to de crisis financiera, con fuerte repunte del riesgo de liquidez y de solvencia por
parte de la contrapartida, este mercado se resiente y sufre una fuerte caida en su volu-
men de negocio. Y la actividad vuelve a concentrarse dentro de cada pais. El proble-
ma es que constituye un mercado esencial para la redistribucién de la liquidez dentro
de la zona euro y, por tanto, volver a niveles de «<normalidad» es condicién necesaria
para una correcta transmisiéon de la politica monetaria. Los pasos hacia la unién ban-
caria, el «balance sheet assesment» del BCE y el posterior «stress-test» deberian con-
tribuir a ello gracias a una mayor transparencia e informacién en las contrapartidas
del mercado, aunque también existen opiniones de que este mercado nunca volvera a
funcionar con normalidad.

Por el momento, la negociacién del mercado interbancario muestra tan sélo leves
signos de mejora (grafico 2); sus volimenes se sitdan en torno a los 20.000 millones
de euros de media diaria, adn muy inferiores a los que se registraban con anteriori-
dad al inicio de la crisis (50.000 millones) y sélo algo por encima de los minimos de

2012.
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GRAFICO 2. NEGOCIACION INTERBANCARIO A 1 DIA
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Fuente: Bloomberg.

Actividad en el mercado de repos

El mercado de repos —repo market— es parecido al interbancario de depésitos pero con
una diferencia importante, ya que éste si tiene un activo que actia como garantia de la
operacién, por tanto estd menos expuesto a los problemas de pérdida de confianza. Sin
embargo, permite extraer algunas sefales muy interesantes desde el punto de vista de la
confianza entre los agentes. Por un lado, es un mercado que se ha beneficiado de una
mayor actividad al atraer a aquellos intervinientes que no podian o no querian operar
en el interbancario. Por otro lado, el analisis de los activos que se utilizan como garantia
(colateral) también permite extraer algunas conclusiones interesantes sobre la mayor o
menor confianza que suscitan cierto tipo de activos (segin su emisor). Y, finalmente, la
propia forma de gestionarse que tienen las Cidmaras de Contrapartida Central (CCP por
su siglas en inglés) también proporciona senales muy contundentes sobre la confianza
que ellas mismas tienen en ciertos miembros de este mercado, ya que la escrupulosa ges-
tion del riesgo financiero que asumen les puede llevar, incluso, a limitar el acceso a
determinadas entidades al mercado o a decretar la no aceptacién de ciertos activos como
garantia colateral.

En las primeras fases de la crisis, al cerrarse el interbancario, gran parte de la activi-
dad se desplazé a las Camaras de Contrapartida (grafico 3) por las mayores garantias
que ofrece, provocando que la operativa se duplicase desde inicios de 2010 hasta los alti-
mos meses de 2011; posteriormente, al agudizarse la crisis, se produce una reduccién de
dicha actividad cercana al 70% en tan sélo dos meses por un doble motivo: i) la inter-
vencién del BCE con las operaciones de inyeccién de liquidez a tres aflos que, al fin y al
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cabo, «sustituy6» al propio mercado como fuente de financiacion, y ii) ciertas entidades
vieron limitado su acceso al mercado de repos por la pérdida de confianza hacia ellas vy,
también, hacia la deuda publica que aportaban como colateral (principalmente, de su
pais de origen). Abundando en esto tltimo, las «lineas de defensa’», con que se han
dotado estas Camaras para hacer frente a situaciones potenciales de impago de una con-
trapartida, no han evitado que una actitud de «excesivo» celo por su parte tenga como
consecuencia una mayor severidad hacia determinados participantes y algunos colatera-
les, que se tradujo en una limitacién en el volumen de operaciones permitido. El punto
algido de esta postura restrictiva por parte de las Camaras se alcanzé en julio de 2012,
precisamente cuando el riesgo de redenominacién se situé en maximos.

Finalmente, la moderacién de la desconfianza hacia ciertas entidades financieras y
hacia la deuda de algunos paises periféricos utilizada como colateral ha permitido una
recuperacién de los volimenes de negocio aunque sin alcanzar los maximos registrados
en el altimo trimestre de 2011. El problema de las Camaras de Compensacién es que sus
accionistas no estan dispuestos a asumir los riesgos en momentos de maxima incerti-
dumbre y terminan penalizando a entidades y garantias de forma a veces arbitraria y
escasamente eficiente. Este segmento de mercado es uno de los que, en términos de efi-
ciencia en la transmisién de la politica monetaria, tendria mayor margen de mejora,
aunque exigirfa una mayor implicacién del BCE (garantias para limitar pérdidas poten-
ciales de los accionistas) que probablemente no estd dispuesto a asumir.

GRAFICO 3. NEGOCIACION REPO A 1 DIA EN EUREX
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Fuente: Bloomberg.

3 En el caso de Eurex, su valor agregado se estima en 4.500 millones de euros que, sumados a los
250 millones que alcanza su capital, hay que poner en relacién con una posicién abierta que, por ejem-
plo, en agosto superé los 190.000 millones.
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Diferencial entre los tipos repo

En la operativa repo intervienen dos factores que determinan el coste de la opera-
cién. Por un lado, el tipo de interés del repo, que depende de la solvencia de la parte
que toma la liquidez, y, por otro, la calidad del activo aportado como garantia de la ope-
racién, ya que una baja calidad incide en la obtencién de una menor liquidez debido a
la exigencia por parte de la Camara de Contrapartida de una garantia mayor.

En circunstancias normales, los tipos de interés negociados en el mercado de repos estan
muy cercanos unos de otros, sin penalizarse la residencia de las partes o el origen de los acti-
vos aportados como garantia. Sin embargo, en momentos de tensién como los vividos en los
altimos anos, la desconfianza hacia las entidades que proceden de ciertos paises provoca que
se les exijan tipos de interés mas elevados, al tiempo que, segtin los activos que aporten, se les
pueden pedir mayores garantias o, incluso, no aceptar aquellas con un origen determinado.

La mejor muestra de ello es el fuerte aumento que experimentaron los tipos de
interés de los repos a los que se financiaban los paises periféricos en el segundo semes-
tre de 2011 (grafico 4), en un contexto de fuertes tensiones de liquidez y de un endure-
cimiento de las condiciones en los mercados mayoristas de financiacién, hasta el punto
que los propios gobiernos de dichos paises sufrian serias dificultades para financiarse.
La actuacién del BCE, proporcionando financiacién ilimitada a los bancos y habilitando
nuevas facilidades de liquidez a muy largo plazo (3 anos), permitié que se suavizaran
dichas presiones, aunque ain hoy la prima exigida a una entidad «periférica» frente a
otra perteneciente a un pais central de la UEM continta siendo algo elevada (+15 pb).

Donde si se empiezan a apreciar sefiales de mejora es en la reduccién de los haircut
que las Camaras de Contrapartida Central han venido aplicando a la deuda de los pai-
ses periféricos (grafico 5). En concreto, dicha mejora se esta centrando en los activos a
mayor plazo durante el dltimo afo.

GRAFICO 4. TIPO DE INTERES GRAFICO 5. VARIACION DE LAS
REPO A 1 MES GARANTIAS
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Fuente: Bloomberg y Servicio de Estudios de Bankia. Fuente: LCH Clearnet y Servicios de Estudios de Bankia.
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Contrapartida geografica en los mercados interbancarios y de repos

Este indicador se centra en el origen geografico de las contrapartidas en las operacio-
nes que se realizan en el mercado interbancario y el mercado de repos, de forma agrupa-
da. La distinci6n se realiza entre paises que han estado sujetos a tensiones? y paises que no
lo han estado. La utilidad del indicador reside en que permite ver cémo en los paises con
tensiones las contrapartidas con el mismo origen geografico son mayores que las de los
paises sin tensiones, lo que es debido a que éstos Gltimos son mas capaces de seguir reali-
zando operaciones trasfronterizas. Asi, en los paises con tensiones las contrapartidas
domésticas se incrementan entre 2007 y 2012 del 39% al 54% (aunque se mantuvieron bas-
tante estables hasta 2012), mientras que en los paises sin tensiones las cuotas se mantienen
relativamente estables entre ambos anos (graficos 6 y 7). Por tanto, en este caso, el aumen-
to de la fragmentacién se concentra casi en su totalidad en 2012. Aunque todavia no tene-
mos datos de 2013, lo l6gico es que el porcentaje de contrapartidas nacionales en el caso
de paises con tensiones hubiese retornado a los niveles de 2010/2011.

GRAFICO 6. CONTRAPARTIDA GRAFICO 7. CONTRAPARTIDA
GEOGRAFICA DE LAS OPERACIONES GEOGRAFICA DE LAS OPERACIONES
EN MERCADOS MONETARIOS EN MERCADOS MONETARIOS
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Uso de los colaterales segiin la nacionalidad del emisor

Segtn ha ido evolucionando la crisis financiera, se ha ido consolidando una tenden-
cia entre las entidades de crédito que consiste en utilizar en las operaciones con el BCE
un mayor volumen de colaterales domésticos frente a colaterales de otros paises de la
UEM. Esto es especialmente visible en los paises que han sufrido tensiones. El mayor uso
de colaterales del mismo pais de origen puede tener una doble explicacién: i) por el
aumento del «sesgo doméstico» en las carteras de titulos de las entidades, y 2) por las
emisiones que realizan las entidades y que se quedan dentro de su balance (la entidad se

4 Paises con tensiones: Grecia, Irlanda, Portugal, Italia y Espafia. Paises sin tensiones: resto de la UEM.
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compra su propia emisién) para su posterior utilizacién como activo de garantia. El gra-
fico 8 evidencia la caida en la utilizacién de colaterales trasfronterizos, tanto en los pai-
ses sin tensiones como en los que las han tenido, aunque el peso en los primeros casi cua-
druplica el peso en los segundos a finales de 2012. Ademds, mientras el porcentaje se
mantiene bastante estable en los paises sin tensiones desde finales de 2010, en los pai-
ses con tensiones se reduce a casi la mitad desde finales de 2010 a finales de 2012.
Tampoco en este caso tenemos informacién reciente, pero en los tltimos meses de 2012
se registra un ligero aumento del uso de colaterales no domésticos en los paises con ten-
siones, desde niveles impropios de una unién monetaria (10%).

GRAFICO 8. USO DE COLATERALES NO DOMESTICOS EN OPERACIONES
CON EL SEBC
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Saldos en el Target por paises

El Target2 es un sistema de pagos interbancarios en tiempo real que liquida transfe-
rencias trasfronterizas. Principalmente, se centra en la liquidacién de operaciones de
politica monetaria y del mercado monetario. Los pagos y abonos de los agentes de un
pais tienen reflejo en los balances de las entidades financieras y éstos en el banco cen-
tral a través de sus cuentas corrientes. Si la economia tuviese un déficit externo y, por
tanto, necesidad de financiarse en el exterior y no pudiese hacerlo e, incluso, se produ-
jese un proceso de salida de capitales, ello provocarfa un saldo negativo del banco cen-
tral que financiaria en el Eurosistema. Ello generaria un saldo deudor frente al resto de
bancos centrales de la eurozona. Por ello, es un indicador muy potente del grado de
fragmentacién/integracién del mercado, pues elevados saldos deudores/acreedores mos-
trarian que no fluye la liquidez entre las economias de la regién, haciendo necesario su
ajuste en el Eurosistema.
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El grafico 9 refleja la fuerte acumulacién de desequilibrios entre los dos bloques de pai-
ses del euro, los denominados «core» y los periféricos. Desde una situacién de cuasi equili-
brio en 2009, el deterioro de las condiciones de acceso a financiacién de los paises periféri-
cos y el flujo de desinversién de los no residentes en activos de estos paises condujeron a un
maximo en los saldos acreedores (en los paises «core») y en los deudores (paises periféricos)
de casi un billén de euros a mediados de 2012. Desde entonces la mejora es apreciable,
habiéndose reducido un 30%, a pesar de lo cual sigue reflejando una posicién fragil para
los periféricos. Espafia, en concreto, tiene un saldo deudor de 281 mil millones de euros,
un 35% inferior al maximo alcanzado en agosto de 2012. Este es el indicador que mejor sin-
tetiza las mejoras en la integracién financiera europea en los tltimos meses.

GRAFICO 9. BALANCE NETO CON EL EUROSISTEMA
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Fuente: Bancos centrales y Servicio de Estudios de Bankia.

3.5.2. MERCADOS DE DEUDA
Dispersion en las primas de los CDS de los bonos soberanos segun paises

Las primas de los CDS reflejan el riesgo de impago del emisor del crédito subyacen-
te, pero también se pueden considerar como una proxy del coste de financiacién del
mismo. Por ejemplo, un CDS a 5 afos sobre un emisor concreto reflejara la probabilidad
de impago de éste; por otro lado, si aumenta la prima del CDS de ese emisor podemos
entender que aumenta su coste de financiacién (si baja la prima del CDS se entiende que
baja el coste de financiacién).

La utilidad de este indicador, por tanto, reside en que, al medir el grado de disper-
sién de las primas de los CDS nos transmite una idea sobre el grado de dispersion de los
costes de financiacién de emisores comparables. Conviene aclarar, no obstante, que
parte de las diferencias, cuando se producen, pueden venir explicadas por una desigual
evolucién de la calidad crediticia del emisor.
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En el grafico 10 se observa perfectamente que, antes de que se iniciara la crisis de la
deuda periférica de la UEM, la dispersion de las primas de los CDS era inferior a 50 pb,
dispardndose desde 2010 hasta niveles superiores a 400. No serd hasta el lanzamiento
de las inyecciones de liquidez a largo plazo del BCE, a finales de 2011 y principios de
2012, cuando empiece a reducirse, hasta situarse hoy en torno a 130 pb, niveles nota-
blemente mas bajos, pero atn elevados.

GRAFICO 10. DISPERISION PRIMAS CDS PAISES UEM
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Fuente: Bloomberg y Servicio de Estudios de Bankia.

Grado de correlacion entre las tires de los paises periféricos y los «core»

Las rentabilidades también son un excelente indicador del grado de integracién o
segmentacién del mercado de deuda publica de la UEM. Para simplificar los cdlculos,
hemos agrupado en dos los paises de la UEM. En el grupo que hemos llamado «perifé-
ricos» hemos incluido a Espana e Italia, por ser, de los paises cuestionados, los que han
mantenido en todo momento presencia emisora en el mercado. En el grupo que hemos
denominado «core», incluimos a Alemania, Finlandia, Holanda y Austria. La tir de cada
grupo la hemos construido ponderando la de cada integrante atendiendo a su PIB.

En un mercado integrado, el grado de correlacién debe ser alto, superior a 0,90,
mientras que en momentos de tension, la correlacion tenderd a disminuir, reflejando un
comportamiento mas independiente de los bonos y, por tanto, una mayor fragmenta-
cién. Asi, por ejemplo (gréfico 11), antes de la crisis el grado de correlacién era muy pro-
ximo a uno, es decir, se comportaban pricticamente igual un bono italiano o espanol
que un bono aleman. Con el desarrollo de la crisis esta situacién se rompi6, perdieron
correlacion e, incluso, durante un largo periodo se movieron en sentidos opuestos
(correlacién negativa). Hay que advertir, no obstante, que en los tltimos meses se ha pro-
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ducido un cambio significativo, volviendo a aumentar la correlacién entre las rentabili-
dades de los paises «core» y los de la periferia, aunque sin llegar a los niveles de 2007.
Sélo la reduccion de los desequilibrios fiscales en la zona euro y la existencia de un pres-
tamista de dltima instancia (como la FED en EEUU) permitirian recuperar niveles de
correlacién propios de una unién econémica y monetaria.

GRAFICO 11. CORRELACION TIRES DEUDA «CORE» Y DEUDA PERIFERICA
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Fuente: Bloomberg y Servicio de Estudios de Bankia.

Inversion en titulos de renta fija emitidos por entidades de otros paises de la UEM

La mayor o menor inversién por parte de los inversores institucionales de la UEM en
titulos de deuda publica y privada de emisores de otros paises de la regién es otro indi-
cador muy util para observar la mejora o deterioro en el grado de integracién de un
mercado.

El punto de partida del andlisis consiste en que, en un contexto de menor integra-
cién, lo que se observara es una reducciéon de la presencia de dichos titulos en la carte-
ra de los inversores o, como se ha denominado, se producira una «renacionalizacién» de
las inversiones de cartera. Por el contrario, en un mercado integrado, tiende a perder
importancia la «nacionalidad» del emisor de los titulos, prestindose mayor atencién al
resto de parametros que afectan a su solvencia y rentabilidad.

Como puede observarse en los graficos 12 y 13, a medida que el mercado europeo
de valores avanzé en su integracién, fue aumentando el peso de los activos procedentes
de otros paises de la regién en detrimento de los activos domésticos, mientras que los
activos del «resto del mundo» no experimentaron grandes variaciones. Asi, un afio antes
del inicio de la crisis, el peso de los bonos publicos y privados de otros emisores de la
UEM lleg6 a representar el 40% de la cartera total de renta fija en el caso de las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM) y el 45% en el caso de los fondos de inver-

123



fundacion

ANUARIO DEL EURO 2013 I ( o

sién. Sin embargo, a partir del inicio y posterior recrudecimiento de la crisis, se puso en
marcha una reaccién opuesta consistente en el aumento de la presencia de activos del
«resto del mundo» cuya contrapartida fue una disminucién de la presencia de activos de
la UEM, lo que se explica porque en el momento algido de las tensiones se llegd a poner
en cuestién la continuidad del proyecto de unién monetaria. Esta dindmica se aprecia
perfectamente en las tenencias de deuda de otros paises de la UEM de las IFM, en las
que el porcentaje antes citado se redujo hasta la mitad. De igual modo, en las carteras
de los fondos de inversion se visualiza perfectamente a partir de 2008, cuando las tenen-
cias de bonos de paises de la UEM se reducen mas de 9 puntos porcentuales, a la vez que
se aumentan en mds de 17 p.p. las de bonos del resto del mundo.

Hay que hacer notar, no obstante, que los ultimos datos disponibles de las series antes
comentadas (finales de 2012) reflejan una estabilizacién, incluso una incipiente mejora.
Teniendo en cuenta la mejor percepcién de los inversores hacia los activos de la UEM,

cabe esperar que a lo largo de 2013 se hayan empezado a revertir las tendencias negati-
vas antes comentadas.

GRAFICO 12. DEUDA PUBLICA GRAFICO 13. RENTA FIJA
Y PRIVADA NO DOMESTICA DE EN FONDOS
EMISORES DE LA UEM DE INVERSION
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3.6. INDICADORES DE FRAGMENTACION EN EL SECTOR BANCARIO

3.6.1. PRESTAMOS

Como era de esperar, el fenémeno de la fragmentacién en los mercados mayoristas
se ha trasladado a los mercados bancarios al por menor, mostrando desde el inicio de la
crisis de la deuda soberana un significativo aumento de la dispersion de las condiciones
de financiacién entre paises. En concreto, se ha observado en las economias mis afecta-
das por las tensiones una preocupante baja sensibilidad de los tipos de interés del cré-
dito a los estimulos de politica monetaria aplicados desde finales de 2011, lo que ha pro-
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ducido diferencias nacionales muy acusadas en los costes de financiacién, especialmen-
te en el segmento de empresas. Esta es la situacion de las sociedades espafiolas que,
desde julio de 2012, afrontan tipos de interés de los préstamos de hasta un millén de
euros, los mas vinculados a las pymes, en torno a dos puntos porcentuales superior a sus
homologas alemanas (grafico 14), diferencial maximo desde la entrada del euro. Aunque
un analisis de largo plazo también refleja que, desde principios de 2004 hasta el inicio
de la crisis en 2007, las pequenas y medianas empresas espanolas y las familias (grafico
15) estuvieron pagando entre 0,5 y 1,5 puntos porcentuales menos por sus préstamos
que sus homologas alemanas, lo que también reflejaba un desajuste en los precios res-
pecto a una valoracién fundamental. La fragmentacién de los mercados bancarios mino-
ristas ha empezado a moderarse en los Gltimos meses, aunque todavia esta lejos de
corregirse.

GRAFICO 14. CREDITOS A EMPRESAS GRAFICO 15. CREDITOS A HOGARES

HASTA 1 MILL. € ESPANA. PARA VIVIENDA ESPANA.
DIFERENCIAL DEL TIPO MEDIO DIFERENCIAL DEL TIPO MEDIO
PONDERADO S/ALEMANIA (PP) PONDERADO S/ALEMANIA (PP)

Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia. Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

Hasta el ano 2010, los tipos de interés de financiacién al sector privado en los dife-
rentes pafses respondieron de forma relativamente homogénea a los cambios en los tipos
de intervencién. La bajada de tres puntos porcentuales del tipo oficial del BCE entre
junio de 2008 y mayo de 2009 se trasladé a los tipos de interés de nuevas operaciones
de préstamos a empresas con similar intensidad a lo largo de toda el area euro (grafico
16). A finales de 2009 el tipo de interés medio de créditos de hasta un millén de euros
acumulaba en el drea euro una caida media de 2,7 puntos porcentuales respecto a mayo
de 2008. Irlanda, Bélgica, Italia y Austria, con retrocesos de mas de 3 puntos porcen-
tuales registraron las mayores reducciones mientras Espafa y Francia tuvieron una evo-
lucién més moderada (2,4 y 2,1 puntos respectivamente). En los préstamos a familias
para adquisicién de vivienda (grifico 17), la bajada media en el conjunto del area fue de
1,7 puntos porcentuales. La disparidad entre paises, sin embargo, fue mayor, destacan-
do la intensidad de la caida en Espana, Italia y Portugal con reducciones en el entorno
de los tres puntos porcentuales. Parte de esas diferencias en los créditos para adquisicion
de vivienda pueden explicarse por la utilizacién de referencias hipotecarias diferentes
(en el caso de Espafia, de manera mayoritaria el Euribor a plazo de doce meses).
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GRAFICO 16. CREDITOS A GRAFICO 17. CREDITOS A
EMPRESAS HASTA 1 MILL. €. HOGARES PARA VIVIENDA
TIPO MEDIO PONDERADO (%) TIPO MEDIO PONDERADO %

9,0 18

16

14 = BEL
1,2

1
0.8
0,6

Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia. Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

Desde el recrudecimiento de las tensiones soberanas a lo largo de 2010 y prime-
ra mitad de 2011 y su interrelacién con el riesgo bancario, los tipos de interés aumen-
taron su sensibilidad al factor nacional, produciendo un incremento significativo de
la dispersién del coste de financiacién entre paises. Desde entonces, los movimientos
de los tipos de interés se han transmitido de forma desigual a los mercados bancarios
minoristas de los diferentes paises. Las subidas del tipo oficial producidas entre
diciembre de 2009 y julio de 2011, que totalizaron medio punto porcentual de
aumento, se tradujeron en un mayor coste de financiaciéon en el conjunto del euro,
tanto para compra de vivienda como para pymes de 0,27 y 0,76 puntos porcentuales,
respectivamente, pero en esta ocasién la reaccién fue superior en el grupo de paises
afectados por las tensiones como Espaiia, Portugal, Irlanda e Italia (graficos 18 y 19).
En concreto, los tipos bancarios espanoles aumentaron en torno a un punto porcen-
tual en ambas categorias.

GRAFICO 18. CREDITOS A EMPRESAS GRAFICO 19. CREDITOS A HOGARES
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Las bajadas que se sucedieron desde noviembre de 2011 tampoco se transmitieron
de forma homogénea. Las economias fuertes del euro respondieron de forma mas elas-
tica mientras en los paises afectados por las tensiones la reaccién a la bajada fue tardia
y menos intensa llegando, incluso, a ser inexistente en el segmento de empresas. En
Alemania, Francia y Bélgica, por ejemplo, los tipos de interés para préstamos a empre-
sas en operaciones de cuantia inferior a un millén de euros se han reducido en torno a
un punto porcentual desde julio de 2011, en linea con el descenso del tipo oficial, mien-
tras en Espana e Italia, por el contrario, han aumentado hasta encarecerse 0,3 y medio
punto porcentual, respectivamente, en el mismo periodo.

Con todo, desde el anuncio por parte del BCE del programa de OMT en septiembre
de 2012 se ha apreciado cierta correcciéon de esta tendencia. Los tipos de interés de prés-
tamos a empresas en operaciones de menor cuantia empezaron a reducirse ligeramente
en Espana, acumulando desde entonces una caida de 0,37 puntos hasta septiembre de
2013 que compensa, parcialmente, la escalada de 0,7 puntos producida en los once
meses anteriores. En Italia, igualmente, la subida de 0,6 puntos previa se alivia con la
disminucién de 0,05 puntos desde el anuncio del programa OMT.

La falta de confianza en el euro, en los fundamentos de la recuperaciéon econémica
de algunos paises y en la reestructuracién bancaria han producido el fenémeno de frag-
mentacién en el mercado bancario, coadyuvado por otros factores como las presiones
sufridas por las entidades en cuanto a la financiacién minorista, tanto en cantidades
como en precios, o la reducida actividad transfronteriza a nivel retail.

La dificultad estriba en diferenciar qué parte de los diferenciales en los tipos de
interés de los préstamos dentro de la UEM se deben puramente a la fragmentacion
financiera (riesgo soberano y riesgo de solvencia del sector financiero) y qué parte se
deberia a la situacion del ciclo econémico y al propio riesgo de las empresas. En su ulti-
mo informe de estabilidad financiera (GFSR)%, el FMI estima un modelo econométrico
(VAR) mensual para intentar explicar el comportamiento de los tipos de interés aplica-
dos a los créditos de las empresas en Espana, Italia y Francia (en concreto, a las pequenas
y medianas al ser préstamos de menos de 1 millén de euros).

Los resultados concluyen, en el caso de Espana, que si el riesgo soberano y el del sec-
tor financiero volvieran a niveles previos a la crisis, las pymes espaiolas pagarfan 1,6
puntos porcentuales menos por sus préstamos. Lo que no significa que esos 1,6 puntos
porcentuales estén completamente explicados por la fragmentacién financiera.

3.6.2. DEPOSITOS
La fragmentacién en los mercados financieros mayoristas ha tenido efectos en los

costes de pasivo de las entidades financieras en los paises sometidos a mas tensiones.
Tendencia que se agudizd, en algunos casos, por los importantes retrocesos en las bases

5 International Monetary Fund, 2013, Global Financial Stability Report (October): Chapter 1:
Making the transition to stability.
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de financiacién minorista en los momentos de mayor inestabilidad (importantes salidas
de fondos hacia el exterior) (grafico 20). En Espana, la evolucién de los depdsitos debe
matizarse para tener en cuenta el proceso de sustitucion de depédsitos bancarios por
pagarés que tuvo lugar desde junio de 2011 hasta agosto de 2012, estrategia seguida por
las entidades para evitar la penalizacién de los depésitos de alta rentabilidad con mayo-
res contribuciones al FGD. Si se incluye esta parte de los fondos minoristas desviada
hacia los pagarés, la base de financiacién retail de los bancos espafoles se ha mantenido
relativamente estable durante la crisis en comparacién con el resto de paises afectados.
Sin embargo, en otros paises periféricos afectados por la crisis, la caida de la base de
depésitos ha sido muy importante: més de un 30% en Grecia y de un 20% en Chipre. En
este ultimo caso destaca la intensidad del ajuste, pues se produce en pocas semanas,
reflejando también las caracteristicas especiales del sistema financiero chipriota.

GRAFICO 20. DEPOSITOS EMPRESAS Y HOGARES. EVOLUCION MENSUAL
DESDE INICIO DE CRISIS (ULTIMO DATO: SEP 13)
Bases: Espana, Portugal e Italia junl1; Grecia, y Chipre dic09; Irlanda ago09

Grecia

Italia

Espana Irlanda Chipre Portugal

120

70 \

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

En cuanto al precio del pasivo, desde el inicio de la crisis, las entidades espafolas han
pagado mads por sus depdsitos que las alemanas (grafico 21). Al igual que en el caso del
crédito, el inicio de la crisis soberana acentué esa tendencia, especialmente marcada en
el primer semestre de 2012. Sin embargo, desde enero de 2013 vuelve a reducirse la
diferencia (grafico 22), tanto por la normalizacién de la situacién en la zona euro, como
por la bajada del precio del pasivo en Espana.

De todas formas, en el caso del proceso de fragmentacién en la banca minorista se
ha visto potenciado por la baja integraciéon de los mercados bancarios minoristas en el
area euro, concentrados en la actividad doméstica y con insignificante operativa trans-
fronteriza. El volumen de préstamos y depésitos domésticos de empresas y hogares sobre
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el total es muy elevado (graficos 23 y 24), superior al 95% en los principales paises. Un
mercado bancario retail mas integrado en actividad podria haber contribuido a minimi-

¢SE HA REDUCIDO LA FRAGMENTACION FINANCIERA
EN LA ZONA EURO?

zar los efectos del sesgo nacional de la crisis.

GRAFICO 21. DEPOSITOS A PLAZO
DE HOGARES.
TIPO MEDIO PONDERADO (%)

Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

GRAFICO 23. CREDITOS A
HOGARES&EMPRESAS.

GRAFICO 22. DEPOSITOS A PLAZO
DE HOGARES ESPANA.
DIFERENCIAL DEL TIPO MEDIO
PONDERADO S/ALEMANIA (PP)
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Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

GRAFICO 24. DEPOSITOS DE
HOGARES&EMPRESAS.
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Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia. Fuente: BCE y Servicio de Estudios de Bankia.

3.7. CONCLUSIONES

La fragmentacién financiera en la zona euro continda siendo uno de los principales
problemas de la region, pues retroalimenta los vinculos entre deuda bancaria, soberana
y empresarial y dificulta el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Ante la
primera situacién de «stress» en la regién se ha puesto de manifiesto la inconsistencia
de, por un lado, mantener la regulacién y supervisién en el ambito nacional, mientras,
por otro, los flujos e inversiones financieras cada vez tienen mayor movilidad entre zonas
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geograficas y divisas. Una vez que se ha reducido de manera importante la probabilidad
de ruptura del euro y ha mejorado la arquitectura institucional (unién bancaria), el pro-
ceso de renacionalizacién financiera en la regién se esta corrigiendo, pero llevard tiem-
po recuperar la normalidad en determinados segmentos del mercado.

En los mercados monetarios, desde julio de 2012 se ha producido una mejora nota-
ble, aunque atn queda mucho por hacer. El punto més débil es que no se ha regresado
a unos volimenes de actividad como los existentes antes del inicio de la crisis financie-
ray los plazos a los que se presta también son mucho mas reducidos. Es cierto que gran
parte de la operativa que antes se desarrollaba abiertamente en estos mercados ahora se
efectia con el BCE, lo que ha provocado una «centralizacién» de la intermediacién
financiera. Por tanto, no serd hasta que el BCE empiece a jugar un menor papel como
suministrador de liquidez a las entidades financieras, cuando se pueda testar si real-
mente se estd normalizando la situacién.

Entre los avances también se debe destacar la reducciéon de los saldos deudores en el
Target de los paises sometidos a tensiones en la UEM, hecho que, en definitiva, ilustra
una reduccién de sus dificultades financieras y una menor dependencia del Eurosistema.
También es importante resaltar la menor dispersién entre los tipos de interés negocia-
dos (medida por su desviacién standard), gracias a la disminucién de las primas de ries-
go exigidas a las contrapartidas de los paises periféricos de la UEM.

En cuanto al mercado de bonos soberanos de la UEM, también mejora la integracién
financiera como reflejan los descensos de las primas de riesgo entre paises y de las pri-
mas de los CDS. Hay que decir, en este caso, que es poco probable un regreso a la situa-
cién previa al inicio de la crisis sin que antes se produzcan nuevos avances en la correc-
cién de los desequilibrios fiscales y en la unién fiscal.

Por su parte, en los mercados de financiacién minoristas se han producido avances
moderados en los tltimos meses, aunque todavia las empresas espafolas (especialmen-
te pymes) pagan un diferencial elevado en sus préstamos frente a las de paises del cen-
tro de Europa. El problema en este caso es separar qué parte del diferencial vendria
explicado por la fragmentacién financiera (riesgo soberano y riesgo de solvencia del sec-
tor financiero) y qué parte se deberia a la situacién del ciclo econémico y al propio ries-
go de las empresas.

En definitiva, la integracion de los mercados en la UEM no estd funcionando como
seria deseable en un area monetaria 6ptima pero, al menos, en los dltimos meses se
observa una moderacién de la fractura que se habfa producido con la crisis, consecuen-
cia de la desconfianza sobre la viabilidad de la Unién Monetaria y de los problemas de
informacién asimétrica en la zona euro. Desde julio de 2012, el BCE ha conseguido
reducir la inestabilidad financiera en toda la regién y reabrir poco a poco los mercados
de financiacién mayorista, desatascando algunas de las canerias que estaban obstaculi-
zando la transmisién de la politica monetaria en la zona euro. Sin embargo, sera com-
plicado revertir en el corto plazo algunos de los cambios estructurales que se perciben
en los mercados, como la preferencia en la utilizacién de los mercados repo frente a los
que no utilizan colateral o la reduccién de los plazos en los préstamos.

Evidentemente, una vez que el BCE asuma la supervisién de las mayores entidades
financieras europeas en noviembre de 2014, tras un ejercicio de valoracién de su sol-
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vencia en escenarios estresados, deberfa reducirse adicionalmente la fragmentacion,
pese a que, por el camino y dependiendo de los resultados de dicho ejercicio, pueda
haber repuntes puntuales de la inestabilidad en los mercados. Pero en el largo plazo,
todo lo que aporte informacién al mercado sobre la situacién de los bancos serd positi-
vo para terminar con el problema de informacién asimétrica y seleccién adversa que
existe en la actualidad. En definitiva, probablemente hemos dejado atrds los mayores
niveles de fragmentacién financiera en la zona euro, pero atn queda un largo camino
para hablar de normalizacién, es decir, para alcanzar una situacién en la que no existan
discriminaciones entre agentes econémicos dentro de la zona euro en su acceso al capi-
tal debido a su localizacién geografica.

3.8. BIBLIOGRAFIA

Banco Central Europeo (2012): «<Euro Money Market Survey».
Banco Central Europeo (2012): «<Euro Money Market Study».

Banco Central Europeo (dic-2012): «The Impact of Bank Funding Market
Fragmentation on Credit Intermediation During the Sovereign Debt Crisis»,
Financial Stability Review, pp. 109-118.

Banco Central Europeo (abr-13): «Financial Integration in Europe».

Coeuré, Benoit — Member of the Executive Board of the ECB (mar-2013). «T'he way back
to financial integration», Conference organised by the Bank of Spain.

Constancio, Vitor — ECB Vice-President (abr-13). «Fragmentation and Rebalancing in
the euro area», Joint EC-ECB Conference on Financial Integration.

International Capital Market Association (dic-12): «<European repo market survey», n® 24.

International Monetary Fund (mar-13): «Financial Integration and Fragmentation in the
European Union», Technical Note FSAP European Union.

International Monetary Fund (oct-2013): World Economic Outlook (October). «Dancing
Together? Spillovers common shocks, and the role of financial and trade linkages».

International Monetary Fund (oct-2013): Global Financial Stability Report. «Chapter 1:
Making the transition to stability».

Jappelli, Tullio and Pagano, Marco (abr-2008). «Financial Market Integration Under
EMU», CSEF — Centre for Studies in Economics and Finance — University of Salerno.

Lane, Philip R., Trinity College Dublin and CEPR. (may-2013): «Capital Flows in the
Euro Area», Discussion Paper, n® 9493.

Maudos, Joaquin (2013). «<Evolucién reciente de la integracién financiera/bancaria en la
Unién Europea». Documentos de trabajo de CUNEF, n® 9, pp. 7-16.

Praet, Peter — Member of the Executive Board of the ECB (may-12). «Financial
Integration in Europe» ICMA Annual General Meeting and Conference 2012.

131






PARTE B
LOS AVANCES HACIA UN AREA MONETARIA OPTIMA






fundacion

I(O

4. LA POLITICA MONETARIA COMUN

4.1. DE LA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL A LA NO CONVENCIONAL.
UNA PANORAMICA DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS AVANZADAS

Antes de la crisis, los bancos centrales de las economias avanzadas aplicaban politi-
cas monetarias predecibles y sistematicas y su mecanismo de transmisién era entendido
por todos los agentes econémicos. La herramienta basica de politica econémica eran los
tipos de interés a corto plazo mientras que los agregados monetarios y el tipo de cam-
bio se ajustaban libremente.

Sin embargo, segtn el IMF (2013), la crisis desafié este modelo por varias razones: i)
las perturbaciones financieras debilitaron las condiciones de arbitraje, impidiendo el
buen funcionamiento de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria y afec-
tando a la curva de rendimientos y a los diferenciales de crédito; ii) el miedo secé la
liquidez y la creciente sensacién de vulnerabilidad congelé algunos mercados financie-
ros; y iii) la gravedad de la recesién situd la tasa nominal de politica éptima en terreno
desconocido, el zero lower bound (ZLB).

De este modo, condiciones extremadamente adversas indujeron a los principales
bancos centrales a responder de manera no convencional, primero, para restablecer el
funcionamiento de los mercados financieros e intermediacién, y segundo, para poten-
ciar la politica monetaria acomodaticia hacia el ZLB. Ambos objetivos, en palabras del
propio staff del Fondo Monetario Internacional (2013), «pretenden aportar estabilidad
macroeconomica, imcluyendo la reduccion de los riesgos de cola en fases agudas de la crisis (colap-
so del sistema financiero, depresion y deflacion)». En nuestras palabras, habia que intentar evi-
tar la gran depresion saltindose el manual tradicional de intervencién monetaria.

Para restablecer el funcionamiento de los mercados financieros e intermediacion, los
bancos centrales modificaron drasticamente su funcién de prestamista de tltima instan-
cia. La préctica tradicional de proporcionar liquidez cara a bancos solventes enfrentados
a restricciones temporales de acceso o precio, se convierte con la crisis en una funcién
de creadores de mercado de Gltima instancia; de prestamista en mercados en funciona-
miento se pasa a crear mercados colapsados por la desaparicién de la liquidez.

Asimismo, se respondié al escenario de riesgo de colapso del sistema financiero
con inyecciones masivas y muy agresivas de liquidez. Primero, ampliando el nimero y
caracteristicas de los receptores directos de liquidez, las contrapartes de los bancos
centrales. Asi por ejemplo, en Estados Unidos se incluy6 a entidades financieras no
bancarias y que no eran tomadoras de depdsitos, como sociedades de valores y fondos
de inversién del mercado monetario. Segundo, se prest directamente fondos a mer-
cados financieros especificos y no solo al mercado de deuda ptblica. Un ejemplo es la
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extension de las operaciones repo al papel comercial y valores respaldados por activos
(Asset-Backed Securities) en Estados Unidos. Tercero, se prest6 dinero a vencimientos
mas largos, por cantidades ilimitadas («barra libre de liquidez»), y con una politica de
colaterales mas laxa. Algunos ejemplos fueron las LTRO a tres anos (llamadas full-allot-
ment Long Term Refinancing Operations) en la Eurozona y las Term Auction Facility (TAF)
en los Estados Unidos. Finalmente, se ha llegado a intervenir directamente para esta-
bilizar el precio en ciertos mercados altamente volatiles y a proporcionar liquidez en
divisas distintas de la moneda nacional del banco emisor. Algunos ejemplos son los
Term Asset-Backed Secuties Loan Facility (TALF) en los EE.UU., y las lineas de swaps de
divisas entre bancos centrales.

En ese mismo sentido de aplicar politicas heterodoxas, el Banco Central Europeo
(BCE) compr6 deuda publica de paises de la zona euro para hacer frente a lo que con-
sideraba excesos irracionales de los diferenciales que no respondian a fundamentales
econ6émicos y que impedian el normal funcionamiento del mecanismo de transmisiéon de
la politica monetaria. E1 BCE puso asi en marcha el Securities Markets Program (SMP),
posteriormente sustituido por el compromiso de intervenir con mayor decision a través
de las Outright Monetary Transactions (OMT), aunque bajo cierta condicionalidad macro-
econémical. Segin Pattipeilohy et al. (2013), todos estos programas tuvieron efectos
positivos sobre la intermediacién financiera, ya sea mediante la resolucién de problemas
de financiamiento de bancos o mediante el refuerzo de los balances bancarios al mejo-
rar el precio de algunos activos.

Los bancos centrales también actuaron ante la debilidad de la intermediacién finan-
ciera, principalmente a través de la compra de activos privados. El objetivo era estabili-
zar los precios de los activos clave para evitar ventas masivas, mitigar las restricciones de
crédito a las instituciones financieras y reducir los costes de endeudamiento. Algunos
ejemplos de estas practicas los encontramos en el Funding for Lending Scheme (FLS) del
Banco de Inglaterra, las Mortgage-Backed Securities (MBS) de la Reserva Federal, los ava-
les a la deuda bancaria del BCE o las compras de bonos corporativos y papel comercial
por el Banco de Japén.

Respecto a acomodar la politica monetaria hacia el ZLB, los bancos centrales lleva-
ron sus tipos de referencia a cero o casi cero, lo que anula practicamente su margen de
maniobra a través de politicas convencionales. Para remediarlo, perfeccionaron el uso
del forward guidance para manejar las expectativas de los agentes con comunicados mas
explicitos y descriptivos de la reaccién de los bancos centrales. Lograron asi convencer a
los mercados de que los Bancos Centrales mantendrian los tipos bajos durante mucho
tiempo? (generando de esa manera expectativas de inflacién al alza). Politica seguida
intensamente por la Reserva Federal y el Banco de Japén.

Al mismo tiempo, la Fed, el BoE y el Bo] compraron masivamente bonos para estimu-
lar la demanda agregada. En EE.UU., destaca el Laige Scale Asset Purchase Program (LSAP1)

I En el anterior libro de la Fundacién de Estudios Financieros 2013, La Arquitectura institucional
de la refundacion del euro, se presenta y discute en cierto detalle este programa que tuvo éxito con solo
ser anunciado.

2 Sin embargo, las forward guidance no estan exentas de los problemas de inconsistencia temporal.
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entre 2008 y 2009 (300 mil millones de délares), el LSAP2 entre 2010 y 2011 (600 mil
millones de dolares), el Maturity Extension Program (MEP u Operations Twist) entre 2011 y
2012 (667 mil millones de délares) y el LSAP3 en 2012. En UK destaca el Asset Purchase
Program (APP1) en 2009 por valor de 200 mil millones de libras y el APP2 en 2011 (175 mil
millones de libras). Por tltimo, Japén implementé el Comprehensive Monetary Easing (CME)
entre 2010y 2013 (76 billones de yenes) y mas recientemente el Quantitative and Qualilative
Monetary Easing (QQME) que pretende elevar la base monetaria entre 60 y 70 billones de
yenes anuales a través de la compra de bonos y de algunos activos privados.

La extraordinaria inyecciéon de liquidez a la que han asistido las principales economias
mundiales ha tenido su reflejo en la extraordinaria expansién de los balances de los bancos
centrales en los ultimos cinco anos. La Fed ha incrementado su saldo de casi 1 billén de
délares en 2007 a pricticamente 3,5 billones en 2013; el BoE ha aumentado su base mone-
taria de unos 70.000 millones de libras en 2007 a 400.000 millones en 2013; y el
Eurosistema, de unos aproximadamente 750.000 millones de euros en 2007 ha pasado a un
maximo de 1,8 billones en 2012 y 1,4 billones en 2013. Es decir, el balance de la Reserva
Federal y del Banco de Inglaterra se ha mas que triplicado y cuadruplicado respectivamen-
te, mientras que el del Banco Central Europeo apenas se ha llegado a doblar.

4.2. LA POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL EN LA EUROZONA

El Banco Central Europeo, para el disefio e implementacién de la politica monetaria
convencional, utiliza tres instrumentos operativos de control monetario: las operaciones de
mercado abierto, las facilidades permanentes y las reservas minimas (ECB, 2011).

4.2.1. OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Es sabido que las operaciones de mercado abierto juegan un papel muy importante
en el control de la cantidad de dinero en circulacién y, por ende, en la evolucién de los
tipos de interés. Las operaciones de compra de activos por parte del BCE suponen un
proceso de inyeccién monetaria que tiende a relajar los tipos interbancarios, mientras
que las operaciones de venta drenan masa monetaria del sistema elevando los tipos de
interés interbancarios. De este modo, la utilizacién de este tipo de instrumentos de con-
trol monetario aporta informacién sobre el tipo de politica monetaria que se estd lle-
vando a cabo: expansiva si el BCE compra activos y restrictiva si vende activos.

Atendiendo a la finalidad, regularidad y procedimientos de las operaciones de mer-
cado abierto se distinguen cuatro categorias:

1. Operaciones principales de financiacion (MRO3): son operaciones temporales de
inyeccién de liquidez de cardcter regular, periodicidad semanal y vencimiento

3 Main Refinancing Operations.
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habitual a una semana, que los Bancos Centrales Nacionales ejecutan mediante
subastas estandar. Juegan un papel determinante en la consecucién de objetivos
de la politica monetaria.

2. Operaciones de financiaciéon a plazo mas largo (LTRO?): son operaciones tempo-
rales de inyeccién de liquidez de periodicidad mensual y vencimiento habitual a
tres meses. Aportan financiaciéon extra a mayor plazo de vencimiento.

3. Operaciones de ajuste (FTO®): se llevan a cabo ad hoc para gestionar la liquidez y
controlar los tipos de interés de mercado. Aunque normalmente este tipo de ope-
raciones se ejecutan mediante operaciones temporales también pueden empren-
derse a través de swaps de divisas o la captaciéon de depésitos a plazo fijo.

4. Operaciones estructurales (SO): se ejecutan cuando el BCE desea ajustar la posi-
cién estructural del Eurosistema frente al sector financiero.

En el grafico 4.1 se observa que la cantidad de dinero inyectada a través de politicas
monetarias convencionales ha sido mayor durante la crisis (2007-2013) que en el perio-
do 2000-2006. Las necesidades de financiacién provocadas por la extraordinaria restric-
ciéon del crédito obligan al BCE a incrementar el estimulo monetario. En estas cifras se
incluyen las MRO, LTRO (sin contar con las dos especiales) y las OT, y no se tienen en
cuenta las esterilizaciones.

GRAFICO 4.1. INYECCIONES MONETARIAS EN LA UEM
(PM convencional: MRO-LTRO-OT) - bill. €
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Fuente: BCE.
NOTA: OT = Other type (Fine-tuning Operations and Structural Operations).

Sin embargo, al comparar esos mismos periodos pero diferenciando por tipos de
operaciones de mercado abierto, se aprecia un mayor uso de las MRO antes de la crisis

4 Longer-term Refinancing Operations.
5 Fine-tuning Operations.
5 Structural Operations.
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al tiempo que una mayor utilizacién de las LTRO y OT durante la crisis. Es decir, la rece-
sién ha modificado cuantitativa y cualitativamente el uso de la politica convencional,
pasando de herramientas de corto plazo (MRO) a las de plazo mas largo (LTRO) y a las
discrecionales (OT) (ver grafico 4.2). Nétese que no se tienen en cuenta, al igual que
antes, las LTRO a 3 afios, las cuales se analizan por separado en la PM no convencional.
Evidentemente, si se tuvieran en cuenta dichas LTRO, el volumen de estas operaciones
en el periodo de crisis serfa mucho mas elevado.

GRAFICO 4.2. TIPOS DE INYECCIONES MONETARIAS CONVENCIONALES
EN LA UEM: NO CRISIS VS CRISIS
(bill. €)
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Fuente: BCE.

Por el contrario, al comparar 2013 con respecto a 2012 (grafico 4.3) se esta produ-
ciendo un mayor uso de las MRO en detrimento de las LTRO y OT (efecto contrario al
observado en el grafico anterior). Esto podria explicarse, por un lado, por la mejora del
acceso a la liquidez con respecto a 2012y, por otro, por la incorporacién de medidas no
convencionales que estan sustituyendo a las LTRO clasicas y OT por su mayor alcance
(léase las LTRO especiales o el programa de inyeccién de liquidez SMP, ambos ya apli-
cados o las anunciadas OMT).

139



fundacion
ANUARIO DEL EURO 2013 I ( o

GRAFICO 4.3. TIPOS DE INYECCIONES MONETARIAS
CONVENCIONALES EN LA UEM 2012-2013

(bill. €)
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Fuente: BCE.

4.2.2. FACILIDADES PERMANENTES

Las facilidades permanentes estan disenadas para inyectar y drenar liquidez a un dia,
lo que permite controlar los tipos de interés intradia y evitar tensiones en los mercados
interbancarios por situaciones de falta/exceso de liquidez.

Las entidades pueden recurrir a dos tipos de facilidades:

1.

2.

Facilidad marginal de crédito: cuando la entidad desea obtener liquidez a un dia
de los BCN contra activos de garantia, pagando un tipo de interés.

Facilidad de depdsito: cuando la entidad desea realizar depésitos a un dia en los BCN
a cambio de un tipo de interés. Ante la persistencia de la situacion de fragmentacion
financiera en la Eurozona y la aparente incapacidad de las medidas extraordinarias
de liquidez, incluida la barra libre de liquidez ilimitada vivida durante gran parte de
este ano 2013, para reducir los diferenciales a niveles razonables, como veremos mas
adelante, crece cada dia la presién al BCE para que se adentre en un terreno peli-
groso y desconocido, el de situar el precio de la facilidad de deposito en el BCE en
niveles negativos. Se trataria asi de castigar a los bancos que teniendo exceso de liqui-
dez no la pasan al sector privado, o a otros bancos en otros paises incentivando la
recuperacién del mercado bancario transfronterizo.

Las entidades financieras toman liquidez del Sistema Europeo de Bancos Centrales a
través de las operaciones principales de financiacién (MRO) y de las operaciones a largo
plazo (LTRO), siendo la facilidad de crédito, lo que podriamos denominar, un préstamo
de dltima instancia para aquellas entidades con problemas puntuales de liquidez.

Respecto a la facilidad de depésito, siendo importante el nivel al que se sitde su tipo
de interés, y quizas particularmente importante en el caso de la Eurozona por las espe-
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ciales caracteristicas institucionales del drea monetaria, lo es igual o mds el diferencial
que tenga con respecto al tipo de intervencién. Por ejemplo, supongamos las dos
siguientes situaciones: (a) tipo de intervencion en el 3% y tipo de la facilidad de depdsi-
to en el 2% y (b) tipo de intervencién en el 2% vy tipo de la facilidad de depésito en el
1,75%. Siendo en el caso (a) el tipo de la facilidad de depésito mas alto y, sin embargo,
el que mas penaliza a las entidades financieras con exceso de liquidez.

Al observar el comportamiento de esta herramienta de control monetario conven-
cional a lo largo de la breve historia del BCE, se aprecia que la utilizacién de las facili-
dades permanentes con criterios de politica monetaria ha sido mucho mas agresiva a
partir de 2008, en linea con el tipo de intervencion (ver grafico 4.4); reduciendo a mini-
mos el tipo marginal de préstamo para facilitar la peticién de liquidez a la banca comer-
cial al tiempo que se ha llevado el tipo de depésitos también al minimo para desincen-
tivar a los bancos a colocar sus excesos de reservas en el BCE, para forzar la circulacion
monetaria y la generacién de dinero bancario.

GRAFICO 4.4. FACILIDADES PERMANENTES

Percent
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=== Tipo marginal de crédito === Tipo de depssito Eonia = Euribor 12 meses

Fuente: Reuters EcoWin.

A lo largo del ano 2013 se han producido dos modificaciones del tipo marginal de
crédito: desde el 1,5% al 1% en mayo y desde el 1% al 0,75% en noviembre, gracias a la
moderacién de la inflacién, con el objetivo de abaratar la peticién de préstamos in extre-
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mis de la banca comercial al BCE. Esta tltima bajada ha sido mas polémica y ha sor-
prendido mas al mercado, porque aunque crecian las presiones para que el BCE fuera
mas agresivo, entre otros del FMI que lo habia pedido insistentemente, lo cierto es que
el mercado se habia venido resignando a la visién tradicional de un BCE como un
inmenso transatlantico, de movimientos lentos previsibles y fuertemente inerciales, en
comparacién con el velero, inestable pero agil y rapido con el que se suele representar a
la Fed.

Pero el BCE bajé los tipos de intervencién en noviembre y cabria preguntarse por
qué, aunque solo sea para intentar averiguar sus movimientos posteriores, ya que del
comunicado tras la reunién no queda una explicacién evidente. Probablemente porque
no hay uno sino multiples factores concomitantes: unas expectativas de inflacién tan
bajas en el conjunto de la Eurozona que obligan a paises necesitados de una devaluacién
interna a acercarse peligrosamente a la deflaciéon; una recuperacién econémica desigual,
incierta concentrada en pocos paises e insuficiente para animar el empleo; un tipo de
cambio del euro, la razén innombrable pero siempre presente, que se ha apreciado sig-
nificativamente y amenaza con seguir haciéndolo y complicando la reducciéon de los
desequilibrios ahorro inversién en el interior de la Eurozona; una cierta voluntad del
BCE por colocarse por delante de la curva del mercado e indicar una actitud mas ameri-
cana del nuevo presidente; y por Gltimo una preocupacién sostenida por la fragmenta-
cién financiera que aunque amortiguada sigue en niveles preocupantes. Conviene quiza
precisar aqui que, en nuestra opinién, esta ultima consideracién seria mejor atendida
mediante avances decididos en la unién bancaria que disipen el riesgo potencial de un
nuevo circulo explosivo de deuda bancaria, o en su caso situando la facilidad de depési-
tos a precios negativos, como ya hemos senalado, que con bajadas adicionales del nivel
del tipo de intervencion.

Lo cierto es que en cualquier caso, después de la bajada de noviembre apenas se han
observado cambios en la evolucién de los tipos interbancarios en 2013 (véase Eonia y
Euribor a 12 meses), que han llegado incluso a situarse por debajo del tipo de interven-
cién (ver anexo Al). Porque la situaciéon actual es excepcional por el exceso de liquidez
que hay en el sistema y porque, aunque en menor medida, el mercado ha descontado las
bajadas de tipos del BCE. Por su parte, la facilidad de depdsitos continua invariable en
el 0%, buscando desincentivar que la banca deposite sus excesos de reservas en el BCE
pero sin atreverse todavia a castigar a los bancos por no hacerlo por miedo a desincen-
tivar el ahorro. Porque no olvidemos que aunque pueda ser un arma poderosa para
reducir la fragmentacién no deja de ser una medida de represiéon financiera que casti-
garia el ahorro de las familias en la medida en que las entidades financieras podrian
trasladarla a sus depositantes.

4.2.3. RESERVAS MINIMAS

Este tercer instrumento tradicional de control monetario se aplica a las entidades de
cr