Principales cambios
en la estructura financiera de 1a Eurozona
desde 1a introduccion del euro'”

I. INTRODUCCION

Ha pasado ya ano y medio desde la introduccion
del euro. Hasta ahora, los cambios principales se han
producido en los mercados financieros. Entre ellos fi-
gura, de manera notable, una rapida integracién de
los mercados monetarios nacionales en un unico mer-
cado, la eurozona, y un rapido crecimiento del mer-
cado de bonos privados en euros. Este ultimo hecho
ha ampliado las diversas opciones disponibles para
la financiacion de empresas dentro de la eurozona.
Tal y como se expone en el presente articulo, la es-
tructura financiera de la zona euro esta dando se-
nales de una lenta pero robusta evolucién hacia un
mayor predominio de la financiacion directa. En
dicho proceso, el euro seguira actuando como ca-
talizador de una mayor integracion y desarrollo de
los mercados financieros nacionales de la zona euro
hacia una amplia y genuina estructura financiera de
dicha zona. Por ultimo, todo esto podria producir un
efecto indirecto de incremento de la inversién real y
la habilitacion del mercado para el control empresa-
rial en la zona euro.

La estructura del presente articulo es la siguiente.
El apartado |l sitta la estructura financiera de la zona
en perspectiva frente a las estructuras financieras de
Estados Unidos y Japon. El apartado Il se centra en
el proceso de integracion que se ha producido en el
mercado monetario. El apartado IV se ocupa de los
acontecimientos que han tenido lugar en los mer-
cados de deuda de la zona euro a lo largo de 1999,
prestando especial atencién a lo sucedido en los mer-
cados de bonos privados. El apartado V analiza el de-
sarrollo de los mercados de renta variable en la zona,
centrandose de forma especial en la aparicion de
nuevos mercados para empresas en crecimiento, lo
que ha facilitado la financiacién de nuevas iniciativas
empresariales privadas en la zona euro. E| apartado VI
trata de la aparicion de nuevos instrumentos finan-
cieros y de otras iniciativas en los mercados de capi-
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tales de la eurozona. El apartado VIl atiende a los
cambios estructurales en los mercados de divisas, en
tanto que el apartado VIl recoge las conclusiones.

il. LA ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LA ZONA EURO DENTRO
DE UNA PERSPECTIVA GLOBAL

La estructura financiera de la zona euro incluye al
conjunto de los mercados, instituciones e instrumentos
financieros en los once paises que adoptaron el euro
el 1 de enero de 1999. Los cambios en esta estructura
tendran consecuencias directas e indirectas sobre la
economia de la eurozona, ya que los mercados e ins-
tituciones financieros son el conducto a través del
cual se provee financiacion para el crecimiento econo-
mico y mediante el que se facilitan las decisiones de
inversion de las empresas privadas y las decisiones
de consumo de los agentes privados. Ademas, la in-
troducciéon de nuevos instrumentos financieros o de
innovaciones financieras amplia la gama de posibili-
dades de financiacion empresarial, brinda oportuni-
dades de cobertura contra diversos riesgos financieros
y facilita la gestion de las carteras de inversiones.

Existen en la practica distintas clases de estructuras
financieras. En las estructuras de orientacion bancaria,
la intermediacion bancaria o la financiacion indirecta
son el canal principal para cubrir las necesidades de fi-
nanciacion externa del sector privado no financiero.
Por contra, en las estructuras conocidas como “tituli-
zadas”, la fuente principal de financiacion son los mer-
cados financieros. En este tipo de estructura, las em-
presas privadas no financieras recurren principalmente
a instrumentos financieros a corto plazo (papel comer-
cial) y a largo plazo (obligaciones empresariales) para
obtener los fondos necesarios para obtener capital y
realizar sus inversiones. Una caracteristica adicional de
dicha estructura financiera es la amplia disponibilidad
de sofisticados instrumentos financieros tales como los
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derivados, mientras que la administracion del ahorro
privado se institucionaliza de forma creciente hacia las
companias de seguros, los fondos de pensiones y los
fondos de inversion y de cobertura. En este tipo de es-
tructuras financieras, la “titulizacién” (entendida como
el proceso por el que los intermediarios financieros
relinen y hacen paquetes con los flujos de caja proce-
dentes de préstamos tales como las hipotecas y los
venden como valores) desempena también un papel
importante.

Si bien se estan produciendo algunos cambios en
la estructura financiera de la zona euro con respecto a
Estados Unidos y Japon, aun se puede considerar
que se aproxima mas a una estructura financiera de
orientacion bancaria. Una senal de ello es que en
1999, entre las diversas fuentes de financiacion de la
economia, la parte mayor procedia de préstamos ban-
carios. En especial, el porcentaje de préstamos de
bancos nacionales en circulacion (104,2 por 100 del
PIB a finales de ano) era mayor que el de la financia-
cién mediante emisiones de titulos de deuda nacio-
nales, que se mantenia en un 89,8 por 100, o que el
de la financiacién bursatil, en donde la capitalizacion
del mercado se situaba en un 90,2 por 100. Hay que
tener presente, ademas, que los titulos de deuda na-
cionales los emite mayoritariamente el sector publico
(cuadro num. 1). Por contra, se puede considerar que
la estructura financiera de Estados Unidos presenta
mas rasgos propios de una estructura “titulizada". En
especial, la financiacion a través de créditos bancarios

como porcentaje del PIB (47,5 por 100 a finales de
ano) era muy inferior a la financiacién mediante titulos
de deuda, que se situaba en un 161 por 100 del PIB, o
que la financiacion bursatil, en la que la capitalizacion
del mercado se situaba en un 188,9 por 100 del PIB.
La estructura financiera de Japdn parece menos “titu-
lizada" que la de Estados Unidos, pero mas que la de
la zona euro. Esta situacion refleja en parte el porcen-
taje relativamente alto de titulos de deuda emitidos
por el sector publico en el total de titulos de deuda
que circulan en Japon.

Continta la consolidaciéon
del sector de servicios financieros

En 1999 continud la consolidacion del sector de
servicios financieros en la zona euro. Desde diciembre
de 1998 hasta enero de 2000, el nimero de institu-
ciones financieras monetarias (IFM) (1) de la zona se re-
dujo en casi un 5 por 100, pasando de 9.856 a 9.397.
El nimero del mayor grupo de IFM (las instituciones de
crédito) se redujo también en cerca de un 5 por 100,
pasando de 8.320 a finales de 1998 a 7.867 en di-
ciembre de 1999.

La reduccién del nimero de instituciones de cré-
dito en la zona euro ha sido una tendencia continuada
durante mas de diez anos. La tendencia a la consoli-
dacion del sector bancario refleja la respuesta de los
bancos a los cambios en las condiciones del mercado

CUADRO NUM. 1 )
ESTRUCTURA FINANCIERA DE LA ZONA EURO, DE LOS ESTADOS UNIDOS Y DE JAPON
(PERIODO: DICIEMBRE DE 1999)

ZONA EURO ESTADOS UNIDOS JAPON
Miles de milio- Porcentaje Miles de millo- Porcentaje Miles de miflo- Porcentaje
nes de euros del FIB nes de euros del PIB nes de euros del PIB
Depositos bancarios (1) ... 4.894,5 801 51244 54,2 5.482,0 13,7
Préstamos bancarios (2) .. ................ 6.365,0 1042 44919 475 5.223,1 92,3
Valores nacionales de deuda en circulacion . . 5,486 1 898 15.308,3 161,0 6.294,2 130,6
— Emitidos porempresas. ............. 2140 35 2.674.4 281 739,2 15.3
— Emitidos por instituciones financieras . . 1.938,3 31,7 4.312,7 45,4 897,6 18,6
— Emitidos por &l sector publico ..... ... 3.334,1 54 6 8.321,0 87,5 4.657,3 96,6
Capitalizacion del mercado de valores (3). . . . 5.512,5 90,2 16.464 1 188,9 7.294,9 166,7

(1) Para la zona euro, los datos incluyen los depositos a la vista, los depositos con vencimiento pactado y los depositos reintegrables sobre aviso de IFM
distintas de los bancos nacionales o el BGE, Para Estados Unidos, los datos incluyen los depdsitos a la vista y a plazo, y los depésitos de ahorro de todas
las instituciones bancarias, mientras que en el caso de Japan los datos estan referidos a depositos a la vista y a plazo de los bancos con dinero bancario
en cuenta. No se incluyen otras instituciones bancarias que ofrecen sustitutos de depdsitos andlogos a los citados.

(2) Para la zona euro, los datos incluyen los préstamos a residentes de la zona euro, extraidos del balance consolidado de las IFM. Por cuanto respecta a
los Estados Unidos, los datos se refieren a la totalidad de los préstamos de bancos comerciales, cajas de ahorros y sindicatos de crédito (extraidos de las
cuentas de flujos de fondos de los Estados Unidos, Reserva Federal), en tanto que en el caso de Japon los datos incluyen la totalidad de los préstamos
de las entidades de deposito, tomados del sisterna monetario del Banco de Japon.

(3) Como consecuencia del uso de diferentes normas informativas y de distintos métodaos de célculo, los datos no son totalmente equiparables.

Fuente: RIS (deuda nacional), BCE (depésitos bancarios y préstamos de IFM en la zona euro), FMI (depositos bancarios y cifras del PIB de Japon y Estados
Unidos), EUROSTAT (prevision del PIB de la zona euro, capitalizacion de la zona euro), RESERVA FEDERAL (préstamos bancarios en los Estados Unidos),
BANCO DE JAPON (préstamos bancarios en Japdn).
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en Europa, que estan impulsados por una serie de
factores. Entre estos factores, los que se citan con
mayor frecuencia son las novedades tecnologicas, la
desregulacion, la liberalizacion y la globalizacion. La
introduccion del euro se percibe como fortalecedora
de esas fuerzas impulsoras. Es importante destacar
gue los cambios en las condiciones del mercado va-
rian considerablemente entre las diferentes areas de
la actividad bancaria. Los cambios mas notables se
han producido en la banca mayorista, con la creacion
de un gran mercado interbancario integrado en la eu-
rozona. Los cambios en las actividades de la banca
minorista se perciben como algo mucho mas gradual.
La aparicién de participantes nacionales mucho mas
grandes ha sido uno de los acontecimientos princi-
pales que han tenido lugar en este campo en 1999.

I1l. DESARROLLO ESTRUCTURAL
EN EL MERCADO MONETARIO
DE LA ZONA EURO

Como respuesta a la introduccion del euro y al
nuevo marco de la politica monetaria, el mercado mo-
netario de la eurozona sufrid un proceso de profunda
integracion y normalizacion en 1999. No obstante, el
grado de integracion logrado hasta la fecha difiere
entre los distintos segmentos del mercado. Los mas
integrados son el mercado de depdsitos sin garantia y
los mercados de derivados. Entre los segmentos rela-
tivamente menos integrados del mercado figuran el
mercado de repos y el mercado de valores a corto
plazo —por ejemplo, letras del Tesoro, papel comercial
(CP) y certificados de deposito (CDs).

La necesidad de redistribuir la liguidez entre los
once paises de la zona euro, incluyendo la que aporta
el Eurosistema en sus operaciones de refinanciacion,
ha mejorado el desarrollo de operaciones transfronte-
rizas en el mercado monetario. Dichas operaciones
representan actualmente mas del 50 por 100 de la ac-
tividad conjunta en todos los segmentos del mercado.
Esta situacion se ha visto impulsada por el buen fun-
cionamiento del sistema TARGET para la transferencia
de fondos de gran valor a través de la zona euro y de
los demas paises de la Unidn Europea. TARGET ha de-
sempenado un papel fundamental facilitando la redis-
tribucién de liquidez dentro de la zona euro, asi como
en la actividad de arbitraje, que ayuda a nivelar los
precios vigentes en los distintos segmentos del mer-
cado monetario de la zona. El aumento de la actividad
transfronteriza es especialmente notable en los seg-
mentos no garantizados y de swaps, y contribuye a
explicar su homogeneidad y alto nivel de liquidez.
Dicha homogeneidad resulta evidente en los venci-
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mientos a un dia, como muestran las escasas diferen-
cias existentes en los tipos a un dia vigentes en los
distintos palses de la eurozona. Esto se refleja en los
tipos que aportan los bancos mas activos de los di-
versos paises de esta zona, que constituyen el panel
que se emplea para calcular la referencia basica del
precio del mercado a un dia: el EONIA (indice pro-
medio a un dia en euros).

Ademas del incremento de la actividad transfronte-
riza, otros cambios estructurales que se observan en el
mercado monetario de la eurozona son la creciente
concentracion, por los participantes en el mercado, de
sus actividades de gestion de efectivo en euros res-
pecto a la situacion que predominaba en los mercados
monetarios antiguamente fragmentados; la mayor com-
petitividad, el mayor nimero de contrapartes de que
disponen los bancos y el aumento de la liquidez del
mercado secundario.

a) El mercado de depésitos sin garantia
presenta un alto grado de integracién

De los diversos segmentos del mercado monetario
del euro, el mercado de depositos sin garantia es el
mas integrado. No obstante, vale la pena destacar
gue en este mercado la liquidez se concentra mayori-
tariamente en los vencimientos a corto plazo, y en es-
pecial en las operaciones a un dia. Esta concentracion
aumento de forma significativa desde principios del
ano 1999, con un incremento de un 40 por 100 de los
vencimientos a un dia entre finales de 1998 y el primer
semestre de 1999. Por otra parte, la circulacion de
vencimientos a mayor plazo, desde una semana hasta
un ano, se redujo de forma considerable, en conso-
nancia con la preferencia por las operaciones repo
para vencimientos a mayor plazo y con el gran uso de
swaps como cobertura en la toma de posiciones res-
pecto al riesgo de los tipos de interés. La inmediata y
plena aceptacion por todos los participantes en el
mercado de EONIA y EURIBOR (tipo de interés interban-
cario en euros, referencia fundamental para los venci-
mientos de hasta un ano del mercado monetario en
euros) ha desempenado un papel fundamental a la
hora de aportar al mercado una referencia uniforme
de precios, contribuyendo de ese modo a su plena in-
tegracion. Todo ello se refleja en los tipos casi idén-
ticos de interés a corto plazo ajustados por riesgo que
se aplican a los participantes de los distintos paises
de la zona euro.

Respecto a los participantes en el mercado mone-

tario, hay que destacar que algunos de los princi-
pales, que se centraban previamente en sus mer-
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cados nacionales o en los mercados europeos mas
activos, han ampliado de manera natural el alcance
de sus actividades a toda la zona euro. Al mismo
tiempo, la aceleracion en el ritmo del proceso de con-
solidacién y de fusiones ha promovido la concentra-
cion de las actividades de gestion de efectivo y del
mercado monetario. Los grandes protagonistas pa-
recen haber reforzado su cuota de mercado, benefi-
ciandose de un mercado mayor y mas liquido y de los
esfuerzos de reorganizacion interna, que han mejo-
rado sus posiciones competitivas. Parece que va de-
sarrollandose una pauta de especializacion de
acuerdo con el tamano, segun la cual los grandes
bancos suelen intervenir en el mercado monetario de la
zona en operaciones transfronterizas, mejorando de
ese modo la integracion del mercado y garantizando
unas condiciones homogéneas de financiacion para
los bancos de menor tamano. Este tipo de segmenta-
cién ya existia, en cierto modo, antes de la introduc-
cion del euro, y no parece haber producido un dete-
rioro de las condiciones de financiacién para los
bancos de menor tamano.

b) Los mercados de repos ain no estan
plenamente integrados

Si se comparan con el mercado sin garantia, los
mercados de repos aun no estan totalmente inte-
grados en la zona euro, como indica la diversidad de
precios existente en el mercado “general colateral”, o
la parte del mercado en la que los valores canjeados
por efectivo son ampliamente aceptados debido a sus
caracteristicas relativamente homogéneas. Entre las
principales razones de tal situacion figuran las si-
guientes:

* la divergencia de precios de las obligaciones
subyacentes y sus diferentes grados de liqui-
dez;

* |a falta de armonizacion de la documentacion
legal que se emplea en los contratos de repos;

* las dificultades practicas en la gestion trans-
fronteriza y en la liquidacion del colateral,

+ el diferente tratamiento fiscal de las obligacio-
nes, y

¢ una desigual disponibilidad del colateral en la
Zona euro.

Las operaciones repo con mayor plazo de venci-
miento parecen resultar mas atractivas por ofrecer
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mayor seguridad. La expansion del mercado repo pa-
rece que no solo esta relacionada con la introduccion
del euro, sino también con la necesidad de limitar el
riesgo del crédito y reducir las necesidades de capital.
Los repos en circulacion para vencimientos a mas de
un dia aumentaron significativamente tras la introduc-
cién del euro. Esta situacion era especialmente visible
en los vencimientos a uno y tres meses, aunque la
contratacion diaria sigui¢ siendo modesta respecto a
la de vencimientos a menor plazo. La magnitud de las
operaciones estandar también aumenté, convirtién-
dose en practica normal la suscripciéon de contratos
de entre 50 y 100 millones de euros.

¢) Cambios en los mercados de valores
a corto plazo

En 1999 se produjo un cambio sustancial en la ten-
dencia de los mercados de valores a corto plazo
cuando los valores emitidos privadamente sobrepa-
saron al mercado de titulos publicos a corto plazo (gra-
fico 1). En comparacién con 1998, en 1999 los mer-
cados de valores a corto plazo (letras del Tesoro, CD y
CP, principalmente) de los paises de la zona euro ex-
perimentaron un aumento del importe global en circu-
lacién a consecuencia de una sustancial emision neta
realizada por el sector privado. Si bien la emision y el
importe de letras del Tesoro en circulacion se redujo
(en torno a un 18 por 100 en términos del importe en
circulacion); dicha reduccion se vio compensada so-
bradamente por el aumento de CD, CP y otros valores
emitidos por residentes de la zona euro del sector pri-
vado. Mas concretamente, el importe de CD y otro
papel a corto plazo emitidos por IFM crecio en un 51
por 100, mientras que el de los valores emitidos por
sociedades no financieras (CP fundamentalmente) au-
mento en un 43 por 100. A finales del afno 1999, las le-
tras del Tesoro seguian siendo el segmento mas im-
portante del mercado de valores a corto plazo de la
zona euro. No obstante, a consecuencia de los acon-
tecimientos citados, la magnitud total del mercado de
valores de la zona euro emitidos por instituciones fi-
nancieras (CD fundamentalmente) era casi igual al de
las letras del Tesoro, y el conjunto del mercado de
papel privado a corto plazo paso a ser un 23 por 100
mayor que el de las letras del Tesoro. La reduccion de
la emision bruta de valores a corto plazo por parte de
los distintos tesoros nacionales de la zona euro con
respecto a la emision bruta de instrumentos tales
como CD y CP, se debid a los cambios en las pautas de
emision de los sectores pablico y privado. En el sector
publico, estas pautas se vieron influidas por la mejora
de la posicion fiscal de los gobiernos nacionales de la
zona euro, asi como por un cambio de la composicién
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del vencimiento de la deuda publica a favor de venci-
mientos a mayor plazo. En el sector privado, el fortale-
cimiento de la actividad economica y la tendencia a la
desintermediacion financiera han fomentado también
el aumento de las emisiones de valores privados a
corto plazo.

Aungue solo disponemos de pruebas limitadas,
las anteriores observaciones indican que, al revés de
lo que ocurre en el mercado de los depositos sin ga-
rantia y, en menor medida, en el mercado de la
deuda, los mercados de valores a corto plazo de la
zona euro siguen estando bastante fragmentados.
Esta situacion puede explicarse teniendo en cuenta
la naturaleza diversa de dichos mercados y, en gran
medida, tambien por el hecho de que el punto de
partida de los mercados de valores a corto plazo en
enero de 1999 era muy diferente del existente en el
mercado de los depositos sin garantia, que desde el
inicio de la fase tres de la Union Economica y Mone-
taria (UEM) gozaba de gran liquidez y estaba muy in-
tegrado. Por el contrario, los mercados primario y se-
cundario de los valores a corto plazo estaban esca-
samente desarrollados, e incluso no existian en la
mayoria de los paises de la zona euro, y las opera-

ciones transfronterizas desempenaban un papel muy
limitado.

Dos explicaciones adicionales de la limitada inte-
gracién actual de los mercados de valores a corto
plazo son el significativo sesgo interno de los inver-
sores institucionales y ciertos factores técnicos que
tambien son importantes para el mercado repo,
como la falta de procedimientos adecuados de liqui-
dacion para las operaciones transfronterizas, unida a
una armonizacién insuficiente de los procedimientos
de liquidacién que se emplean en las operaciones
nacionales, asi como de los marcos legales perti-
nentes.

No obstante, desde el inicio de la fase tres de la
UEM se ha observado un aumento significativo de la
actividad y cierta integracion en el segmento del papel
privado del mercado. Asimismo, pudo observarse una
tendencia a una mayor diversificacion internacional de
las inversiones en los mercados de letras del Tesoro.
Se estan discutiendo posibles soluciones para conso-
lidar la actual infraestructura de los valores. Todo esto
sugiere que puede esperarse un mayor grado de inte-
graciéon y desarrollo de los mercados de valores a

GRAFICO |
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corto plazo a medida que vayan superandose gra-
dualmente los obstaculos citados.

d) Desarrollos en el mercado de derivados a
corto plazoe

Desde el inicio de la fase tres, la integracion, la
normalizacion y la profundidad del mercado de deri-
vados a corto plazo han aumentado de forma consi-
derable. El mercado de swaps de tipo de interés del
euro (en el que los instrumentos de tipo de interés fijo
se canjean por instrumentos de tipo de interés va-
riable) mostro un importante aumento en el promedio
de operaciones diarias. Su profundidad y su liquidez
aumentaron de forma notable a medida que se iba
unificando, como confirma la existencia de una sola
curva de rendimiento de los swaps para toda la zona
euro. La mayoria de las operaciones pasaron a ser
transfronterizas. El aumento de liquidez se reflejo en
los indicadores habituales, como la evolucion de los
diferenciales de oferta y demanda, que se estrecharon
respecto a los vigentes en los mercados de antes de
la fase tres de la UEM, y que ahora se sitlian entre uno
y dos puntos basicos. Ademas, la magnitud de la ope-
racion tipo aumento hasta situarse en una media de
50 millones de euros, no siendo inusuales algunas
sumas muy grandes (como, por ejemplo, 5.000 mi-
llones de euros).

Entre los factores que explican el éxito del mer-
cado de los swaps, figuran los siguientes:

1) Los swaps, estan sustituyendo de forma cre-
ciente a los instrumentos basados en titulos publicos
para la cobertura del riesgo de interés. La razén para
ello es doble. En primer lugar, la curva de referencia
de los titulos publicos esta relativamente fragmentada
a causa de la multiplicidad de emisores soberanos de
papel denominado en euros, lo que puede hacer que
resulten menos atractivos para los inversores. En se-
gundo lugar, las experiencias recientes han puesto de
manifiesto que la correlacion entre los precios de los
swaps y el papel de empresa es mayor que la que
existe con los valores publicos, lo que significa que la
capacidad de cobertura de los swaps puede ser su-
perior. En esta situacion, la curva de rendimiento de
los swaps pasa a ser también fundamental para los
instrumentos del mercado monetario.

2) Con la llegada del euro, el arbitraje se realiza
hoy mas ampliamente mediante swaps en toda la
zona euro. Esta situacion se debe a que los diferen-
ciales de los swaps se han reducido a consecuencia
de la ampliacién del mercado monetario, haciendo
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menos costoso el uso activo de swaps a efectos de
arbitraje.

3) Aunque esta tendencia no esté ligada a la lle-
gada del euro, los participantes en el mercado mues-
tran un creciente interés por los productos extraconta-
bles como herramienta eficaz para controlar su riesgo
en tipos de interés. Les permite también alcanzar una
mejor gestion de sus recursos de capital, al reducir las
cantidades necesarias para cumplir los requisitos de
capital impuestos por los pertinentes organismos re-
guladores.

El segmento maés activo del mercado de los swaps
lo constituye el mercado de "los swaps indexados a
un dia”, en los que el componente de tipo fijo de la
operacion se cambia por un componente de tipo va-
riable a un dia (el tipo EONIA). El amplio uso de los
swaps EONIA en la totalidad de la zona euro puede ex-
plicarse por el hecho de que estan vinculados a un in-
dice negociado en efectivo y por la oportunidad que
ofrecen de reducir a un dia todos los riesgos de tipo
de interés a corto plazo.

Respecto a los demas productos derivados, han
aumentado la actividad y la liquidez de los contratos
de futuros del mercado monetario. A medida que el
EURIBOR se ha ido convirtiendo en el tipo unico de re-
ferencia, los contratos de futuros EURIBOR han ido sus-
tituyendo a todos los contratos anteriores. Debido al
exito de los futuros negociados en Bolsa, el uso de
instrumentos del mercado extrabursatil (OTC), excep-
tuando los swaps, es actualmente muy limitado, y esta
confinado a operaciones tales como los productos es-
tructurados.

IV. EVOLUCION DE LOS MERCADOS DE DEUDA

Respecto al mercado de deuda denominada en
euros, el acontecimiento mas espectacular de 1999
fue, sin duda, el rapido crecimiento del mercado pri-
vado vy, en especial, el de las obligaciones empresa-
riales, que ha superado las expectativas de muchos
observadores (cuadro num. 2). El mercado cobrd im-
pulso al lanzarse grandes emisiones relacionadas con
una serie de importantes fusiones y adquisiciones. La
forma fluida y rapida en que el mercado de las obliga-
ciones empresariales denominadas en euros de-
mostro poder absorber dichas emisiones se consi-
derd, en general, como una sefal importante del
aumento de su profundidad. No obstante, aln hay
margen para una mayor integracion de los mercados
de deuda en la zona euro (para una exposicion mas
detallada, véase recuadro 1).
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Aunqgue relativamente pegueno en cuanto a vo-
lumen —en especial si se le compara con el crédito in-
terior en euros en la eurozona y/o con la magnitud
del mercado de deuda privada (incluyendo tanto a
las empresas no financieras como a las instituciones
financieras) de los Estados Unidos, que es, aproxi-
madamente, tres veces mayor que el mercado de
deuda privada denominada en euros-, la tasa de cre-
cimiento anual de la emision bruta de deuda privada
denominada en euros ha sido significativa. Segun
fuentes de datos comerciales, esta situacion ha sido
especialmente significativa en el caso de las em-
presas privadas no financieras y de las empresas pri-
vadas de servicios publicos. En general, tal y como
se ve en el cuadro nim. 2, en 1999 la emisién bruta
de deuda por parte de empresas privadas no finan-
cieras aumentd en un 285 por 100 respecto al mismo
periodo de 1998, mientras que la emision bruta por
parte de las empresas privadas de servicios publicos
aumento en un 196 por 100 en el mismo periodo. No
obstante, segun datos del BCE, dado que gran parte
de dichas emisiones vencia a corto plazo, en di-
ciembre de 1999 el importe de los valores en circula-
cion emitidos por empresas no financieras sélo au-
menté un 15 por 100 respecto a finales de diciembre
de 1998. En cuanto a la importancia relativa de la ac-
tividad de emision, los mayores emisores privados de
1999 fueron los bancos, con casi tres cuartos del vo-
lumen total emitido, seguidos por las empresas no fi-
nancieras, otras sociedades de financiacion y las
companias de servicios publicos. A finales de 1999,
segun datos del BCE, el importe en circulacion de los
valores de deuda emitidos por el sector IFM habia au-
mentado en un 12,7 por 100 respecto a finales de
1998. Al mismo tiempo, la importancia relativa del
sector publico en los mercados de titulos de deuda de
la eurozona descendio, por cuanto el importe de los
valores en circulacion emitidos por el conjunto del
sector publico aumentoé un 4 por 100 a finales de 1999
respecto al mismo periodo de 1998. El creciente re-
curso de las empresas privadas al mercado de deuda
también resultd visible en el descenso de la impor-
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CUADRO NUM. 2

tancia relativa de los préstamos de las IFM a las em-
presas no financieras en 1999.

Ademas de la influencia catalizadora de la intro-
duccion del euro, el fuerte crecimiento del mercado
de deuda privada denominada en euros se ha visto
impulsado por una serie de factores que han dado
lugar a que el mercado sea mayor y tenga mas li-
quidez, lo que atrae a un grupo mayor de inversores.
Uno de los factores mas importantes ha sido el pro-
gresivo proceso de reestructuracion empresarial en
Europa, que se ha traducido en una fuerte demanda
de fondos por parte del sector empresarial privado.
Dado que la introduccion del euro ha estimulado la in-
tegracion de los mercados de capital de la eurozona,
las empresas de esta area que intervienen en activi-
dades de fusiones y adquisiciones (M&A) y en opera-
ciones tales como OPA apalancadas (LBO) —en las que
la adquisicion de una sociedad se financia mediante
la emision de deuda de alta rentabilidad- han finan-
ciado tales operaciones en gran medida con impor-
tantes emisiones de titulos de deuda denominados en
euros, que a menudo sirvieron para pagar “créditos
puente” (préstamos sindicados, fundamentalmente).
Todo ello dio lugar a emisiones muy grandes, sin pre-
cedentes en la historia de los mercados de capitales
europeos. En general, la actividad de fusiones y ad-
quisiciones de las empresas de la zona euro aumenté
fuertemente en 1999, tanto en el sector bancario como
en el no bancario (cuadro nuam. 3).

Segun los proveedores de datos privados, no soélo
aumento el nimero de fusiones y adquisiciones en los
sectores bancario y no bancario de la zona euro, sino
que también lo hizo la magnitud media de dichas ope-
raciones. En el caso de las fusiones y adquisiciones
del sector no bancario, el nUmero de operaciones en
que intervinieron sociedades radicadas en paises de
la zona euro, como adquirente o como empresa obje-
tivo de la fusion, aumentd en un 42 por 100 en 1999
respecto a 1998. Ademas, la magnitud media de las
operaciones aumenté en mas de un 100 por 100 en

e e

VOLUMEN DE EMISION BRUTA DE DEUDA PRIVADA
DENOMINADA EN EUROS, POR TIPO DE EMISOR (*)

Compariias financieras Empresas privadas
Banca privada Empresas privadas de servicios publicos Total
Primer trimestre . . . 50,3 2295 22,4 116,4 63,2
Segundo trimestre . 51,6 259,3 246 2.541,7 78,3
Tercer trimestre . . . 51.5 4740 1753 7.0 97,6
Cuatro trimestre. . . 101 2233 92,8 269,2 43,8
~ Enero-diciembre . . 43.0 284,86 58,1 195,8 70,9

(*) Las emisiones se calculan por su importe nominal.
Fuente: CAPITAL DATA BONDWARE.
e
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CUADRO NUM. 3 )
ACTIVIDAD DE FUSIONES Y ADQUISICIONES EN LA ZONA EURO, EN ESTADOS UNIDOS Y EN JAPON
(Miles de millones de euros, nimero de operaciones y crecimiento porcentual con respecto al ano anterior)

ZONA EURO ESTADOS UNIDOS JAPON -
Sector Sector Sector Sector Sector Sector
bancario (*) no bancario bancario (*) no bancario bancario (*) no banhcario
Valor de las operaciones
en miles de millones de euros
1997 . e s 411 174,3 86,0 857 9 19 152
FORB s e s 110,2 335,3 2n.g 1.309,5 1:5 17
1999. 1745 1.012,6 91,6 1.813,8 771 751
Cambio porcentual anual
del valor de las operaciones
1998 .. .. .. 168,0 92,3 2159 52,7 -22.0 121
PO o e e 58,4 202,0 -66,3 38,5 5.202,7 340,0
Numero de operaciones
T997 s s v s e i 199 4.323 596 12.325 26 497
L e IRt 245 5.167 651 13.757 19 564
T = sttt S o (LG 278 7.315 535 12.402 82 1.387
Cambio porcentual anual
del numero de operaciones
5 e 23,1 19,5 9.2 1.6 -26,9 13,5
TR s eSS 13,5 41,6 -17.8 -9.8 3316 1459

(*) La definicion de IFM seglnel BCE y |a definicion de bancos segln Securities Data Company no son equivalentes.

Fuente: SECURITIES DATA COMPANY.
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1999, situandose en 138,4 millones de euros. Dado
gue el numero de operaciones se incrementd en un
14 por 100, el valor total de las fusiones y adquisi-
ciones del sector no bancario se triplico en 1999. Res-
pecto al sector bancario, la magnitud media de las
operaciones aumentd cerca de un 40 por 100, pa-
sando de 450 millones de euros en 1998 a 628 mi-
llones de euros en 1999. A consecuencia de ello, el

valor total de las fusiones y adquisiciones del sector

bancario de la zona euro aumento casi un 60 por 100
en 1999. El auge de las fusiones y adquisiciones rela-
tivas a bancos de la zona euro condujo a una situa-
cion en la que el tamano medio de las operaciones
supero en casi cuatro veces al de Estados Unidos, si-
tuacion muy distinta de la de 1998, en la que la media
de fusiones y adquisiciones fue muy similar en ta-
mano. Por ello, en 1999, el valor total de las opera-
ciones del sector bancario casi llegd a doblar al esta-
dounidense. En el sector no bancario, aunque la
magnitud media de las operaciones fue muy similar
en la zona euro y en Estados Unidos, el mayor nu-
mero de fusiones y adquisiciones en Estados Unidos
supuso que el valor total de las operaciones se dupli-
cara aproximadamente respecto al de la zona euro.

En Japén, la ralentizacion del ritmo de la actividad

economica parece haber dado lugar en 1999 a un au-
mento de la reestructuracion empresarial. En cuanto a
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fusiones y adquisiciones, tanto el niumero de opera-
ciones como su volumen medio aumentaron de forma
significativa en 1999 en los sectores bancario y no
bancario. A consecuencia de ello, el valor total de las
operaciones aumentd en un 5.203 por 100 en el sector
bancario, y en torno a un 340 por 100 en el sector no
bancario. Sin embargo, debido fundamentalmente a
que la frecuencia de las fusiones y las adquisiciones
era menor en Japan, el valor total de las operaciones
fue muy inferior tanto al de la zona euro como al de
Estados Unidos. No obstante, la magnitud media de
las operaciones en el sector bancario japonés fue
considerablemente mayor que en la zona euro y
Estados Unidos.

Ademas del aumento de la actividad de fusiones y
adquisiciones en la eurozona, el comportamiento del
inversor contribuyé también al crecimiento del mer-
cado de deuda privada denominada en euros. Los in-
versores institucionales comenzaron a invertir crecien-
temente en obligaciones de mayor rentabilidad, ya
que se redujeron las posibilidades de diversificar
riesgos entre los mercados de deuda de la zona euro,
y debido a la desaparicion de las oportunidades de di-
versificacion en distintas divisas a fin de lograr una
mayor rentabilidad para un determinado nivel de
riesgo de la cartera. Ademas, la demanda de obliga-
ciones privadas por parte de los fondos de pensiones
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; - Recuadro 1
LA INTEGRACION DE LOS MERCADOS DE DEUDA EN LA EUROZONA

La introduccién del euro ha producido cambios significativos en los mercados de deuda europeos. Los anti-
guos mercados nacionales, en especial en el sector publico, se han integrado en mayor medida, habiendo au-
mentado la actividad tanto del mercado primario como del secundario. Al mismo tiempo, diversos segmentos
del mercado continian con un bajo nivel de desarrollo en cuanto a profundidad, eficiencia e integracion. Pese a
que se han dado pasos importantes, hara falta tiempo para completar los profundos cambios que se estan pro-
duciendo y para que la plena integracion de los mercados de deuda pueda considerarse cOmo un proceso a
medio plazo, y no objetivo inmediato.

La desaparicién del riesgo de cambio dentro de la zona euro, uno de los factores clave que limita habitual-
mente las inversiones transfronterizas, ha permitido que los inversores incrementen de forma sustancial la diver-
sificacion de sus carteras de deuda en dicha zona, que anteriormente tenia una significativa orientacién na-
cional. No obstante, aunque muchos inversores europeos han cambiado sus parametros de referencia (por
ejemplo, los indices compuestos por distintos activos en los que basan la diversificacion de su cartera) por in-
dices de toda la zona, pueden observarse diferencias en el ritmo de diversificacion segun el lugar de residencia
y el tipo de inversor. Los inversores de los paises mas pequerios parecen haber procedido a la diversificacion
con mayor rapidez que los de los paises mas grandes. Sin embargo, pese a la tendencia general a diversificar
en toda la zona euro, ciertos segmentos del mercado de deuda, en especial los menos liquidos, se han mante-
nido en gran parte dentro del ambito nacional y no han sufrido muchos cambios.

Con respecto a los precios de las obligaciones, se ha producido un cambio en la importancia relativa de
los factores que determinan las diferencias entre los diversos emisores soberanos. Antes de la fase tres de la
Unién Econdmica y Monetaria, la inflacion del crédito y las correspondientes diferencias en el riesgo del tipo
de cambio eran los principales factores que explicaban los diferenciales de rentabilidad, en tanto que en la
Union Monetaria, ademas de los aspectos de riesgo de crédito, la liquidez se ha llegado a convertir en un
factor basico a la hora de definir las preferencias de los inversores por los diversos bonos del estado en euros.
La mejoria experimentada en la consolidacion presupuestaria nacional observada a lo largo de los dltimos
anos; el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y la continua integracion del mercado han contribuido a una
acentuada reduccion de los diferenciales de rendimiento entre los distintos bonos nacionales, cuyo valor rara
vez supero los 30 puntos basicos en 1999. En el futuro, la Unica forma de garantizar una reduccion sostenida
en los diferenciales de las primas del riesgo de crédito sera por medio de una plena convergencia hacia una
fuerte financiacion publica nacional.

Mas alla de la integracion de los mercados nacionales, se ha registrado un significativo incremento de la
competencia entre los emisores del sector oficial. A consecuencia de ello, los emisores nacionales (y suprana-
cionales) han reconsiderado sus politicas de emision, asi como ciertos aspectos organizativos que afectan al
funcionamiento de sus mercados secundarios. Se ha observado una tendencia convergente en las técnicas de
emision hacia practicas que sean lo mas eficientes posible. Las reformas realizadas se han dirigido, en general,
a la mejora de la liquidez de la deuda emitida por medio del aumento de la magnitud de las emisiones y, a me-
nudo, han mejorado las condiciones de acceso al mercado de los inversores no residentes.

Sigue habiendo, sin embargo, algunas barreras que se oponen a una mayor integracion de los mercados de
renta fija de la Unién Europea. Son necesarias una reglamentacion suficientemente armonizada de los derechos
de propiedad (de especial importancia en el segmento de la deuda peor calificada), una armonizacion de las
normas contables y de los sistemas de gestién de las sociedades mercantiles, una adecuada regulacion de los
problemas de depdsitos y liquidacion, y una adecuada armonizacion de la reglamentacion y la documentacion
legal del mercado repo. Ademas, al contrario de lo que ocurre con la reglamentacion bancaria, en la que existe
un grupo de normas bastante normalizado, la reglamentacion de los valores dista mucho de constituir un marco
competitivo comtn. La necesidad de alcanzar una mayor integracion de los mercados de capitales en la zona
euro se destaca en el Plan de Accién de la Comision Europea sobre implantacion del marco de los mercados fi-
nancieros, que se publico el ano pasado. El citado plan fomenta la creacién de un solo mercado financiero al
por mayor, la apertura de servicios financieros internacionales al por menor y el fortalecimiento de una regla-
mentacion basada en la prudencia. Dentro de su dmbito de competencia, el Eurosistema esta realizando tam-
bién estudios dirigidos a la identificacién de campos en los que deban abordarse nuevas iniciativas destinadas
a mejorar la integracion.
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se ha visto apoyada por el solido crecimiento del mer-
cado de pensiones y de fondos de inversion euro-
peos, asi como por la alta tasa de ahorro en Europa.
Asimismo, la demanda de oportunidades de inversion
en obligaciones privadas por parte de las companias
de seguros, que habian invertido tradicionalmente
una parte significativa de sus fondos en préstamos a
empresas y en titulos de deuda no cotizados (refle-
jando en parte el escaso desarrollo de un mercado de
deuda empresarial paneuropeo), puede haber pres-
tado un apoyo adicional al desarrollo de este mer-
cado.

Se ha senalado, de hecho, que las considera-
ciones de liquidez han conducido crecientemente a
los inversores minoristas a adquirir obligaciones em-
presariales a través de los fondos de inversién, lo
que ha institucionalizado aiin mas la estructura finan-
ciera y facilitado la absorcion de grandes emisiones
por los mercados de capital. Todo ello puede atri-
buirse no solo a los efectos de la Union Monetaria,
sino también al desarrollo tecnologico que permite la
existencia de un mercado de deuda empresarial mas
profundo y eficiente. En épocas pasadas fue mas di-
ficil desarrollar este mercado desde un punto de vista
técnico a causa de la heterogeneidad de emisores y
mercados.

Por ultimo, respecto a la eleccion de financiacion
directa o indirecta, la emisién de obligaciones pri-
vadas denominadas en euros puede estar relacionada
con la propia estructura financiera. De forma especial,
la percepcion por los mercados financieros de los
riesgos en que incurren los intermediarios puede ha-
berse incrementado por efecto de un aumento de la
competencia y de la desregulacién del sector de servi-
cios financieros, asi como por la mayor exposicion de
los bancos a los mercados emergentes durante la pa-
sada década. En este entorno, muchos prestatarios
han visto que sus calificaciones se situaban por en-
cima de las de los intermediarios financieros y, en
consecuencia, han podido financiarse de forma mas
barata acudiendo directamente al mercado.

V. EVOLUCION DE LOS
MERCADOS DE ACCIONES

Lia capitalizacion total de los mercados de ac-
ciones de la zona euro se situd en 5.512.000 millones
de euros a finales de diciembre de 1999, lo que su-
ponia un 90 por 100 del PIB. Esto contrasta con la cifra
de 3.624.000 millones de euros de finales de di-
ciembre de 1998. Esta situacion, ademas de reflejar
un aumento de los precios de las acciones durante
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dicho periodo, en especial en los Gltimos meses de
1999, indica también un fuerte aumento del numero
total de empresas que cotizaban en las bolsas de va-
lores de los paises de la zona euro a lo largo de 1999
(grafico 2), que crecio en casi un 20 por 100, pasando
de 4.519 a finales de enero a 5.386 a finales de di-
ciembre. Contrasta esto con el descenso de casi un 3
por 100 en el numero de cotizaciones en Estados
Unidos (que paso de 7.885 a finales de enero de 1999
a 7.657 a finales de diciembre de 1999) y con el leve
aumento de un 1,5 por 100 en Japoén (de 3.166 a
3.213). Todo ello indica la creciente importancia de la
financiacion directa en la zona euro y confirma la im-
presion de que el sistema financiero de la eurozona
esta cada vez mas “titulizado”.

La introduccion del euro parece haber sido un cata-
lizador para la reestructuracion del sector empresarial,
la aparicion de las denominadas empresas de alto cre-
cimiento y la creciente cooperacion entre las bolsas na-
cionales (como refleja la creacion de alianzas entre
bolsas de valores). Esto ayuda a las empresas que te-
nian problemas para lograr financiacion bancaria en
épocas pasadas a obtener recursos mediante la emi-
sién de acciones, algo que puede resultar mas acorde
con la naturaleza de su colateral y los perfiles de riesgo
de sus beneficios. En esta situacion, se produjo en
1999 un aumento significativo del mercado EURO.NM,
que es un grupo paneuropeo de bolsas reguladas que
trata de lograr que en él coticen sociedades de alto
crecimiento. A finales de diciembre de 1999, dicha
alianza, (que se establecio a finales de 1997) incluia
cinco mercados europeos de acciones de sociedades
de alto crecimiento: Le Nouveau Marché (Paris), Neuer
Markt (Francfort), NMAX (Amsterdam), EURO.NM Bél-
gica (Bruselas) y Nuovo Mercato (Milan). Otras bolsas
europeas han mostrado interés por unirse a ella. Res-
pecto a finales de diciembre de 1998, el niimero total
de sociedades que cotizan en EURO.NM aumento en un
108 por 100 hasta diciembre de 1999 (de 165 a 344).
En el mismo periodo, la capitalizacién total del mer-
cado pasé de 32.000 millones a 135.000 millones de
euros, lo que supone un aumento del 322 por 100 (gréa-
fico 3).

Otras iniciativas en el mercado de acciones son el
anuncio de una joint-venture entre Nasdag-Europe e
iX para desarrollar un mercado vinculado global para
valores paneuropeos de alto crecimiento, que esta
previsto que empiece a operar en el afio 2000 (2), y el
EASDAQ, una Bolsa internacional establecida en Bru-
selas que se centra en atraer cotizaciones de socie-
dades intermediarias de alto crecimiento con una
orientacion europea o internacional. En general, la
aparicion de tales nuevas iniciativas en los UGltimos
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GRAFICO 2

NUMERO DE EMPRESAS QUE COTIZAN EN LAS BOLSAS DE LA ZONA EURO ),
DE ESTADOS UNIDOS Y DE JAPON
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anos es senal de que el movimiento hacia, y el poste-
rior inicio de, la fase tres de la UEM han ofrecido incen-
tivos a las empresas privadas en Europa, y que mas
empresas se estan posicionando para gozar de los
beneficios de la Union Econdomica y Monetaria.

VI. APARICION DE NUEVOS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS Y OTRAS INICIATIVAS
DE LOS MERCADOS DE CAPITALES
DE LA ZONA EURO

Paralelamente al crecimiento del mercado de
deuda privada denominada en euros, la estructura de
la financiacién empresarial se diversificé mas en 1999,
al desarrollarse en mayor medida los diversos seg-
mentos de los mercados de capitales de la zona. En
este sentido, hay que citar el incipiente crecimiento de
un mercado de obligaciones de alta rentabilidad (obli-
gaciones emitidas por instituciones de baja califica-
cion). El mercado de alta rentabilidad ha sido promo-
vido por el aumento de la emisién privada relacionado
con fusiones, adquisiciones y OPA, asi como por la
fuerte demanda de obligaciones de alta rentabilidad
por parte de los inversores institucionales. En este as-
pecto, hay que senalar que la UEM ha dado lugar a
una convergencia significativa de la rentabilidad de
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las obligaciones del Estado al haber reducido las
oportunidades de diversificacion.

En general, un numero creciente de empresas re-
lativamente pequenas y con una calificacion baja han
dado el paso de integrarse en el mercado de deuda
privada denominada en euros, y han emitido obliga-
ciones que ofrecen una rentabilidad relativamente
alta. El crecimiento del mercado de alta rentabilidad
fue sdlido en 1999 (cuadro num. 4). El volumen acu-
mulado de emisiones brutas de obligaciones pri-
vadas con una calificacion de BAA o inferior (segun
las calificaciones de la agencia Moody's) aument6 en
un 362 por 100 en 1999 respecto a 1998. No obs-
tante, la importancia relativa de las emisiones de so-
ciedades con calificaciones tan bajas como las ci-
tadas sigue siendo muy inferior a la de los mercados
estadounidenses.

El auge de la actividad de fusiones y adquisiciones
que se produjo en la zona euro en 1999 revitalizo el
mercado de los préstamos sindicados, en el que los
préstamos los realiza un grupo o un sindicato de
bancos. Las ventajas de los préstamos sindicados
son que pueden gestionarse con mayor rapidez que
las emisiones de titulos de deuda, y que prevén que
los compromisos de préstamos puedan cancelarse en
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GRAFICO 3

EURO. NM: CAPITALIZACION DEL MERCADO Y NUMERO DE SOCIEDADES ("
Final del periodo

Capitalizacion total del mercado (en miles de millones de euros)

Numero de empresas cotizadas

Marzo 1998 | |
Abril 1998 | ]
Mayol99g | |

Enero 1998
Junio 1998

Julia 1999

Enero 1999
Mayo 1999

300 500
— 450
250 —
— 400
s 380
W0 =
L 300
150 — L 250
— 200
100 —
— 150
. L 100
50 —
- L 50
0 | f _' = D
g 3 g 3
° = o o
.5 Fal o8 w
= < 3, o
<

Febrero (998 | ]

Ocubre 1998 [ ]

Agosto 1998
MNoviembre 1998

Diciembre 1998

Febrero 1999
Marzo 1999
Septiembre 1999
Octubre 1999
Moviembre | 999
Diciembre 1999

Capitalizacion del mercado (en miles de millones de euros, escala izquierda)

Mumero total de empresas cotizadas (escala derecha)

(*) EURO.NM es la Alianza Europea de Bolsas de sociedades de alto crecimiento. Los miembros de EURO.NM vy sus mercados respectivos
incluyen actualmente a la Bolsa de Paris (Le Nouveau Marché), la Deutsche Borse (Meuer Markt), las bolsas de Amsterdam (NMAX), las bolsas de

Bruselas (EURO.NM Bélgica) y la Bolsa italiana (Nuovo Mecato)
Fuente: EURC.NM,

que caso de que no se materialice la fusion o la adqui-
sicion previstas.

Los mercados de productos derivados de deuda,
que se emplean tanto para cobertura como para tomar
posiciones, se han estado concentrando en un solo
contrato (el contrato Bund, que se negocia en Eurex),
debido fundamentalmente a razones de liquidez.
Ademas, los swaps de tipos de interés se han venido
usando cada vez mas a efectos de cobertura y valor re-
lativo. También se han introducido los futuros de ac-
ciones basados en indices bursatiles paneuropeos. De
todos ellos, el de mayor cifra de negocio ha sido el
contrato basado en el indice EURO STOXX del Dow
Jones.

Se han creado nuevos sistemas de negociacion
electronica como parte de las innovaciones financieras
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de los mercados de capital de la zona euro. Con estos
sistemas nuevos, se podran mejorar la eficiencia y la
transparencia del mercado. La integracion de sistemas
de liquidacion es aun limitada en la zona euro, lo que
se considera que obstaculiza los repos transfronte-
rizos, como se exponia anteriormente respecto al mer-
cado monetario.

VIIl. EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA
DE LOS MERCADOS DE DIVISAS

La infraestructura para la negociacion en euros en
el mercado de divisas se desarrolld rapidamente en
1999. La introduccion de la nueva moneda coincidio
con cambios significativos en la estructura general
del mercado de divisas en cuanto a liquidez, volu-
menes y participacion. Aunque esta evolucion estuvo
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VOLUMEN DE EMISION BRUTA DE DEUDA PRIVADA
DENOMINADA EN EUROS, POR CALIFICACION DEL EMISOR (*)
(Porcentajes de aumento anual)

AAA AA A BAA g inferior
Primer trimestre. . . .............. 2021 46,7 83,5 4146
Segundo trimestre . ............. 113,4 63,0 753 269,6
Tercertrimestre, . ............... 76,3 358 100,3 100,2
Cuatrotrimestre . .....covivinans -49,5 6,2 47,5 1.353,5
Enero-diciembre.. .......... 63,8 40,2 77.4 3621

(*) Las emisiones se calculan por su importe nominal.
Fuente: CAPITAL DATA BONDWARE.
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impulsada fundamentalmente por factores globales
(tales como fusiones bancarias, una reduccion en las
preferencias por el riesgo y el creciente uso de sis-
temas de corretaje electronico), la transicion a la UEM
ha sido también uno de los principales catalizadores
que desencadenaron este proceso de racionalizacion.
Entre los principales cambios observados figuran los
siguientes:

» Se ha adoptado ampliamente el convenio de
cotizacion recomendada del euro, “cierto por incierto”
frente a todas las demas monedas (por ejemplo: 1
euro = X unidades de la moneda Y). La cotizacion de
las monedas nacionales de curso legal cesé en gran
medida en el mercado interbancario y para los grandes
clientes empresariales. No obstante, los bancos siguen
encontrandose con demandas de cotizacion de las
monedas nacionales por parte de minoristas y pe-
quenos clientes empresariales, lo que se espera que
continde hasta que los sistemas contables se hayan
ajustado plenamente al euro.

« El nimero de participantes en el mercado se
ha reducido a consecuencia de las fusiones bancarias
y de la centralizacion de las operaciones en euros por
los bancos e instituciones centrales.

» Se ha producido también un declive en la tradi-
cional funcion de creacion del mercado de divisas y
en la disposicion de los bancos a cotizar precios reci-
procos. Dicho de otro modo, se ha reducido el nu-
mero de intermediarios dedicados a cotizar en cual-
quier momento precios reciprocos a sus contrapartes
(esto es, dispuestos a comprar o vender en cual-
quier momento una moneda a instancias de su con-
traparte). La principal fuente de liquidez al contado
en las principales monedas, incluyendo el euro, se
halla ahora en los sistemas de negociacion electro-
nica, en los que los intermediarios pueden realizar
operaciones sin tener que ofrecer precios reciprocos
a sus contrapartes.
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* El volumen de negocio en el mercado de di-
visas se ha reducido globalmente por algunas de las
razones antes expuestas. No obstante, las reduc-
ciones han sido mas acentuadas en algunos centros
financieros en euros, cayendo en algunos casos las
ventas en mas de un 30 por 100. Una parte significa-
tiva de esta mas que notable contraccion puede atri-
buirse al efecto mecanico de la introduccion del euro,
por la que desaparecio la negociacion transfronteriza
entre monedas de la eurozona. Puede reflejar también
el hecho de gue muchas operaciones cruzadas se
realizaban via dolar estadounidense.

= Ensu mayoria, los méargenes de operaciones en
que intervenia el euro se redujeron rapidamente tan
pronto el mercado se acostumbré a negociar y conta-
bilizar en la nueva moneda. Los margenes (esto es, los
diferenciales habituales entre los precios de oferta y
demanda) de las operaciones estandar en euros contra
el dolar estadounidense, la libra esterlina y otras mo-
nedas no participantes fueron pronto muy similares en
términos porcentuales a los vigentes antes de la UEM
para operaciones similares contra el marco aleman. La
principal excepcion han sido las operaciones entre el
euro y el yen japonés, en las que los margenes han
continuado siendo mas amplios y variables gue los de
las operaciones entre el marco y el yen.

Vill. CONCLUSIONES

La introduccion del euro a principios de enero de
1999 produjo un cambio significativo en el entorno eco-
nomico y financiero. Los cambios mas notables que tu-
vieron lugar en 1999 ocurrieron en la estructura finan-
ciera de la zona euro, con ciertas senales de que los
mercados de valores de la zona se estan haciendo
mas importantes. La integracion de los mercados mo-
netarios nacionales en un Unico mercado de la euro-
zona para liquidez a corto plazo progreso pausada-
mente. Ademas, el rapido crecimiento del mercado
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privado de deuda denominada en euros y el corres-
pondiente progreso de instrumentos financieros tales
como las obligaciones de alta rentabilidad han aumen-
tado el numero de opciones disponibles para la finan-
ciacion de las empresas de la zona euro. Todos estos
acontecimientos podrian modificar de una manera mas
fundamental la estructura de la zona euro en los pro-
ximos anos. Una mayor integracion mejoraria la efi-
ciencia de los mercados financieros de esta zona, lo
que beneficiaria tanto a prestatarios como a inversores.

NOTAS

Nota del editor. Titulo original: "Main Changes in the Financial
Structure of the Euro-Zone since the Introduction of the Euro', en
OCDE, Financial Market Trends, n® 76, junio de 2000, pags. 109-127.
Traduccion de DIORKI, revisada por el Departamento de Sistema Fi-
nanciero de la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas
para la Investigacion Economica y Social (FUNCAS).

(*) Preparado por Javier Santillan, de la Direccion General de
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Operaciones del Banco Central Europeo, y por Adrian van Rixtel y
David Marques, de la Direccion de Politica Monetaria, Direccion de
Economia General, del Banco Central Europeo. Se agradecen los
comentarios de Francesco Papadia, Hans-Joachim Klockers, John
Fell y Denis Blenck. El presente trabajo se basa en gran parte en el
articulo “La zona euro un ano después de la introduccion del euro;
caracteristicas y cambios basicos en la estructura financiera”, publi-
cado en el Boletin Mensual del BCE de enero de 2000, paginas 35 a
49, Parte de la informacion de dicho articulo se basa en estudios de
mercado realizados por el ESCB en el segundo y tercer trimestres de
1999.

(1) Las instituciones financieras monetarias (IFM) son institucio-
nes financieras que constituyen el sector de emision de dinero de la
zona euro. Incluyen el Eurosistema, las instituciones de crédito resi-
dentes, tal y como dicho término se define en la legislacion comuni-
taria, y otras instituciones financieras residentes cuya actividad con-
siste en recibir depasitos y/o activos similares de entidades distintas
de las IFM, y en oforgar créditos por cuenta propia (al menos en tér-
minos economicos) y/o invertir en valores. El dltimo grupo lo forman
fundamentalmente los fondos del mercado monetario.

(2) EI 3 de mayo de 2000, Nasdaq Europe Ltd e iX-International
Exchanges plc (formada por la Bolsa de Londres y la Deutsche
Barse) constituyeron una joint-venture para desarrollar un mercado
para acciones paneuropeas de alto crecimiento. Se espera que la
fusion se consume en el otono de 2000.
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