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Buenos dias, seforas y sefnores. Permitanme, en primer lugar, darles la bienvenida. Nos sentimos

realmente muy honrados de celebrar esta conferencia en la sede del Banco de Esparfia en Madrid.

Algunos de ustedes quiza son demasiado jovenes para recordarlo, pero fue aqui en Madrid, en el
ano 1989, donde el Consejo Europeo decidio iniciar la primera fase de la Unién Econdmica vy
Monetaria, contemplada en el Informe Delors, que constituyd el catalizador del proceso de
creacion de la UEM. Me gustaria comenzar hoy mi intervencion con una cita de dicho informe, una

cita que se refiere a la integracion financiera y que, simplificando, dice lo siguiente:

Mediante la aprobacion y entrada en vigor de las oportunas directivas comunitarias,
se realizara plenamente el objetivo de crear una zona financiera unica, en la que sea
posible la libre circulacion de todo tipo de instrumentos monetarios y financieros y en
la que la prestacion de servicios financieros en el ambito de los bancos, los seguros y

los valores mobiliarios se realizara de manera uniforme en toda el drea.

En esta cita pueden apreciar la atractiva sencillez con que el informe define lo que es un mercado
financiero integrado: un mercado en el que todos los instrumentos monetarios y financieros
circulan libremente y en el que los servicios bancarios, de valores y de seguros se ofrecen de

manera uniforme.

No obstante, la palabra «uniforme» podria sonarnos un poco extrafia hoy dia, cuando preferimos
utilizar términos mas suaves como «convergencia». Ahora bien, es evidente que el Sr. Delors no
estaba pensando en la uniformidad de los propios servicios, sino mas bien en la necesidad de
velar por que dichos servicios se ofrecieran y se pudiera acceder a ellos en igualdad de

condiciones en toda la UE.

Lo que es notable es que el Sr. Delors se estaba refiriendo a las medidas que deberian adoptarse
en la primera fase de la UEM. Esperaba que el mercado financiero integrado fuese ya una realidad
al inicio del proceso de la UEM, antes de pasar a las etapas siguientes. Han transcurrido casi 17

anos desde que se pusiera en marcha la primera fase y hace casi ocho afnos que iniciamos la
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tercera. La UEM ha demostrado ser un éxito, pero la zona financiera Unica que se define en el

Informe Delors aun no se ha conseguido plenamente.

Claro esta que se han logrado progresos impresionantes en algunos ambitos, por ejemplo, en el
de los mercados monetarios europeos, y que se ha avanzado bastante en otros, como en los

mercados de renta fija privada y de deuda publica.

Sin embargo, en algunas areas la situacion aun dista mucho de la idea de integracion propuesta

por el Sr. Delors.

Si nos centramos en los mercados bursatiles, por gjemplo, es cierto que se ha observado un
descenso en el sesgo nacional de las carteras de los inversores. Pero el nivel general de dicho

sesgo sigue siendo elevado, lo que indica la persistencia de un alto grado de fragmentacion.

Por otra parte, los avances han sido muy limitados en el sector de los servicios financieros al por

menor, en el que la prestacion transfronteriza de dichos servicios es todavia casi simbdlica.

Ademas, si bien ha continuado la concentracion de los intermediarios financieros a escala
nacional, la actividad internacional en materia de fusiones y adquisiciones no ha sido tan intensa
como cabria esperar, tal y como ha sefalado la Comision Europea. Es evidente que hay
excepciones, entre las que destaca por su cercania la adquisicion de Abbey en el Reino Unido por

el Banco de Santander.

Ahora bien, sen qué afecta todo esto a los bancos centrales? ¢ Deberiamos preocuparnos por la
falta de avances? ¢Deberiamos fomentar activamente una mayor integracién financiera? La cita
del Informe Delors que mencioné al comienzo de mi intervencidon nos haria pensar en una
respuesta afirmativa. De hecho, desde la perspectiva de la UEM es obvio que es deseable una

mayor integracion financiera.

&Y por qué es deseable? Porque, en general, cuanto mayor sea el grado de integracion financiera
en la UEM, mayor serda también la homogeneidad con que se transmitiran las decisiones de

politica monetaria a todos los paises miembros.
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A este respecto, la integracion de los mercados monetarios es un hito importante por ser,
precisamente, en este nivel del sistema financiero en el que se distribuye la liquidez de los bancos

centrales y se transmiten las decisiones de politica monetaria a los tipos de interés a corto plazo.

Del mismo modo, la falta de integracion de los mercados al por menor es motivo de
preocupacion, ya que los bancos constituyen el pilar de la estructura financiera europea. Por lo
tanto, la banca minorista desempefa un papel crucial en la transmision de los impulsos de la
politica monetaria Unica en la UEM a los tipos de interés que, efectivamente, influyen en las

decisiones de gasto de los hogares y las empresas.

Pero, aparte de nuestro interés en que la politica monetaria se transmita de modo eficaz, existe un

motivo mas general por el que los bancos centrales desean una mayor integracion.

En dltima instancia, el objetivo primordial de un banco central, como el de cualquier otra autoridad
publica, es mejorar el bienestar de los ciudadanos. La evidencia empirica demuestra que la
integracion financiera tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econdémico y, por consiguiente,
sobre el bienestar. La Comision Europea, London Economics y diversos investigadores nos han
proporcionado interesantes estudios en los que se estima que la completa eliminacion de las
barreras nacionales en los mercados financieros europeos se traduciria en un incremento a largo

plazo del crecimiento del PIB, que podria cifrarse hasta en un punto porcentual.

También se dispone de evidencia para Estados Unidos que apunta en la misma direccion y que se
basa en el analisis de los efectos que tuvo la supresidn de las restricciones a las que se
enfrentaban los bancos para abrir sucursales fuera de su Estados o participar en la estructura de

propiedad de entidades radicadas en Estados diferentes del propio.

Estos dos aspectos —transmision de la politica monetaria y mejora del bienestar de los
ciudadanos— explican los esfuerzos realizados por los bancos centrales para contribuir al proceso
de integracion, aunque, en realidad, son la Comision Europea y las fuerzas del mercado quienes

han de llevar la iniciativa.
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El ejemplo mas palpable de la contribucidn de los bancos centrales quiza sea la creacion de
TARGET, auspiciado por el Eurosistema e introducido al comienzo de la tercera fase de la UEM
con el fin de integrar el sistema de grandes pagos en toda la zona del euro. Es un hecho
ampliamente reconocido que su éxito ha desempenado un papel crucial en la integracién de los

mercados interbancarios de Europa.

Sin embargo, el mandato de la mayoria de los bancos centrales, incluidos, evidentemente, el
Eurosistema y el Banco de Espana, recoge también otros objetivos. En este contexto, destaca un
aspecto que merece especial atencion. Me refiero, claro esta, a la funcion de promover la

estabilidad financiera.

Es precisamente en este ambito donde el impacto de la integracion financiera es menos evidente.

¢ Fomenta la integracion financiera la estabilidad financiera o, por el contrario, la pone en peligro?

De hecho, mientras que los investigadores han prestado gran atencion a los efectos de una mayor
integracion sobre la renta per cépita y sobre la eficiencia de la transmision de la politica monetaria,
no se ha estudiado suficientemente el impacto de la integracion financiera sobre la estabilidad

financiera. Esa es la razdn por la que estamos celebrando esta conferencia.

A pesar de este déficit de investigacion, parece claro que existen algunas areas en las que la

integracion financiera favorece la estabilidad financiera.

En primer lugar, un sistema financiero mas integrado brinda mas oportunidades a inversores,
prestamistas y prestatarios para diversificar los diferentes riesgos que conllevan sus decisiones
financieras. Gracias a esa diversificacion, estos agentes deberian verse menos expuestos a
perturbaciones idiosincrasicas, los precios de los activos y los flujos financieros deberian tener un
comportamiento menos erratico y, como resultado, deberia reducirse el riesgo de crisis

financieras.

En segundo lugar, en un sistema mas integrado, a los intermediarios financieros les resultaria mas
facil crecer y, al mismo tiempo, con la ampliacion de sus mercados potenciales, tendrian un

incentivo para ello. Por lo tanto, unas instituciones mas grandes estarian en mejor situaciéon para
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aprovechar las ventajas de unas mayores economias de escala y también aumentarian su fortaleza

financiera para hacer frente a posibles perturbaciones.

Pero, lamentablemente, en economia no hay nada gratis y la integracion financiera también puede

tener efectos negativos sobre la estabilidad financiera.

Asi, unos mercados financieros plenamente integrados facilitan la propagacion mas rapida de las
perturbaciones entre los participantes en el mercado, afectando, con ello, a una mayor diversidad

y cantidad de participantes. Las probabilidades de contagio aumentan.

Del mismo modo, cuanto mayor sea el tamano de una institucion, mayores seran las
probabilidades de que llegue a ser relevante desde el punto de vista sistémico, o que obviamente

repercutiria en la estabilidad financiera en caso de que tenga problemas.

Ademas, cuanto mas operen las instituciones a escala internacional, mas se propagaran allende

sus fronteras los riesgos asociados a su actividad.

A pesar de los retos que un sistema cada vez mas integrado plantea para la estabilidad financiera,
quisiera subrayar que, hasta el momento, la experiencia parece positiva tanto para Espana como
para la economia mundial, pero es evidente que conviene profundizar en el estudio de estos
aspectos. La pregunta obvia e inmediata es la siguiente: ;podemos mitigar los efectos
potencialmente negativos de la integracion sobre la estabilidad financiera para aprovechar

plenamente las ventajas que he citado anteriormente?

Las autoridades supervisoras son las responsables de hacer frente a los riesgos que he
mencionado, pero no es una tarea facil. A pesar de la existencia de legislacion comun de la UE en
muchas areas clave, la organizacion de la supervision continda realizandose en el ambito nacional,

lo que plantea dos retos fundamentales.

En primer lugar, ello significa que a los supervisores no les resulta facil identificar todos los riesgos
relevantes —tanto en el ambito nacional como en el internacional- que afrontan las instituciones

financieras de las que son responsables.
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En segundo lugar, las instituciones que operan internacionalmente se enfrentan a duplicidades e
incoherencias en la supervision de que son objeto por parte de las distintas autoridades
nacionales con las que han de tratar. Esto incrementa el coste de sus actividades vy, en

consecuencia, puede constituir un obstaculo para la integracion.

En resumen, ante la mayor integracion de la UE, las autoridades supervisoras han de hacer frente
a un doble reto: como asegurar que sus medidas sean eficaces y, por lo tanto, contribuyan a
preservar la estabilidad financiera y, al mismo tiempo, como garantizar la eficiencia de dichas
medidas. Su respuesta ha sido aumentar la cooperacion. Ciertamente, la cooperacion entre los

supervisores se ha intensificado de forma exponencial en los Ultimos anos.

Mas recientemente se ha adoptado el enfoque Lamfalussy, que ha enmarcado esta cooperacion
en una nueva estructura que tiene por objeto promover un enfoque mas eficiente y eficaz tanto en
la supervision como en la regulacion del sector de los servicios financieros de la UE. Los comités
de supervisidn que forman parte del marco Lamfalussy estan llamados a desempefar un papel

destacado a este respecto.

Creo que todos coincidiran en que los esfuerzos que estan realizando estos comités son
realmente impresionantes. Con todo, es necesario que transcurra un tiempo para que estos
esfuerzos den fruto, dado que el enfoque Lamfalussy todavia es relativamente nuevo, sobre todo
en los sectores bancario y de seguros. Ademas, en la actualidad hay varias iniciativas en marcha
cuyo objetivo es ahondar en las posibilidades de cooperacion y convergencia que brinda este

marco, y pienso que los resultados seran positivos.

Ahora bien, es posible que, en el largo plazo, el marco actual se considere insuficiente para
satisfacer las necesidades de un mercado mas integrado y que sea necesario replantearse mas a
fondo la organizacion de las responsabilidades de la UE en materia de supervision.
Personalmente, creo que este debate se intensificara en la proxima década. No obstante, a este
respecto se debe proceder con mucha cautela, y yo soy un firme partidario de la idea de que sdlo

deben introducirse cambios si se identifican claramente los problemas.




BANCODEESPANA

En cualquier caso, con independencia de lo que suceda, creo que las soluciones que debemos
buscar deben ser cooperativas en cuanto a su naturaleza, teniendo en cuenta, al mismo tiempo,
las necesidades de todos los Estados miembros de la UE. En mi opinidn, esta solucion seria
preferible a un enfoque que tienda a concentrar las responsabilidades en unos pocos Estados
miembros, ya que las consecuencias de sus acciones se extenderian mas alla de sus fronteras. La
adopcién de un enfoque mas global ha permitido encontrar, en el pasado, soluciones a los retos
europeos, y creo que esta es la mejor manera de avanzar. La consecucion de la estabilidad

financiera en la UE en su conjunto nos interesa a todos.

Teniendo presente lo que he dicho previamente, es obvio que los bancos centrales estan
realmente interesados en comprender mejor la manera en que los objetivos de integracion y

estabilidad financieras, o incluso de estabilidad macroecondmica, interactian entre si.

Ya he mencionado que ésta es un area que no esta suficientemente estudiada. Hace dos anos, la
Network on Capital Markets and Financial Integration in Europe identificd esta carencia y decidid
incluir la relacidon entre integracion financiera y estabilidad financiera en su lista de areas de
investigacion prioritarias, planteando una serie de interesantes preguntas con el fin de orientar, en

cierta medida, la labor de los investigadores.

Considero que es conveniente recordar las cinco preguntas que se plantearon:

- ¢Cémo pueden elaborarse normas financieras que impulsen la integracion y garanticen, al

mismo tiempo, la estabilidad financiera?

- ¢Cudles son los principales vinculos entre integracion financiera y contagio?

- ¢Cuadles son los mecanismos que pueden provocar el contagio vy la fragilidad financiera?

- ¢Como influye la competencia en el sector de los servicios financieros en la capacidad del

sistema para hacer frente a las perturbaciones?
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- Y por ditimo, jcomo y en qué medida afectan las crisis financieras a la actividad

econdmica?

Como habran observado, existe una correlacion casi perfecta entre estas preguntas y los
principales temas que se abordaran en las distintas ponencias que conforman el excelente y

equilibrado programa que los organizadores han preparado para esta Conferencia.

Esto es importante porque pone de manifiesto que existe otra alternativa, menos explorada, con la
que los bancos centrales pueden contribuir eficazmente a fomentar la integracion financiera:
identificar las cuestiones de politica econdmica que requieren de las aportaciones de la comunidad
académica y proporcionar a los investigadores un foro en el que puedan debatir sus ideas entre
ellos y con las autoridades econdmicas que, si quedan convencidas, se encargaran de ponerlas

en practica.

Estoy seguro de que las ponencias que se presentaran y los debates que tendran lugar durante
esta conferencia proporcionaran a los bancos centrales material nuevo y de gran calidad que
resultara de utilidad para encontrar la manera mas eficaz de fomentar la integracion financiera sin

poner en peligro nuestro objetivo de promover la estabilidad financiera.

Espero sinceramente que esta conferencia anime a los investigadores a seguir trabajando en ésta
y otras areas relacionadas en los proximos anos para que, de esa manera, se cierre rapidamente
la brecha que se observa actualmente entre la relevancia, para la politica econdmica, de las
preguntas planteadas y la disponibilidad de estudios analiticos y empiricos que fundamenten las

posibles respuestas.

Quisiera finalizar mi intervencion dando las gracias a los organizadores, por reunir a un grupo tan
distinguido de investigadores y autoridades econdmicas, asi como a los asistentes, por su

atencion, y les deseo un fructifero intercambio de ideas y una agradable estancia en Madrid.

Muchas gracias por su atencion.




