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La creacion del mercado Unico europeo de productos y servicios financieros es un largo proceso con
hitos relevantes como la creacion del Sistema Monetario Europeo, la Segunda Directiva de
Coordinacion Bancaria, €l Tratado de Maastricht, la creacion del Banco Central Europeo y la
entrada en vigor del euro. Los cambios institucionales han sido factores decisivos para que se
produjera el avance en laintegracion de los diferentes mercados nacional es hacia un mercado Unico,
pero todavia no se puede hablar de que la integracion financiera esté conseguida en todas las
manifestaciones de la actividad financiera. Existe una integracion desigual cuyo grado de
realizacion tiene una fuerte vinculacion con la naturaleza de los agentes de cada mercado y también

con las caracteristicas financieras de | os activos negociados.

M er cado Unico e integracion financiera

Una de | as propiedades esenciales del mercado Unico es la existencia de un Gnico precio para cada uno de los
bienes y servicios, o dicho de otro modo, que bienes y servicios iguales no tengan precios diferentes en
distintos paises. En un mercado integrado de bienes y servicios, dotado de mecanismos que velasen por €l
mantenimiento de un alto grado de competencia, los bienesy servicios semejantes tendrian precios también
semejantes, sin diferencias motivadas por el lugar geogréfico de las transacciones. Esta es la denominada ley
del precio Unico. Sin embargo, en sentido inverso, la existencia de un precio Unico no garantiza que €l
mercado esté regido por un alto grado de competencia, ya que puede ser € resultado de précticas
monopolistas.

La ley del precio Unico aplicada a &mbito financiero plantea la mayor o menor integracion financiera en
términos de la igualdad o diferencia de precios de activos financieros idénticos, independientemente de los

factores geograficos. Méas explicitamente viene a decir que los activos que generen |os mismos flujos de caja



futuros, deben de tener el mismo precio. Cuanto més se verifique esta propiedad para € conjunto de activos
financieros més sera el grado de integracion financiera. Dada la diversidad de activos financieros, la
aplicacion préctica de esta visidn de laintegracion financiera se realiza analizando |os principales mercados,
los mercados monetarios, los mercados de bonos publicos, 1os mercados de bono corporativos, 1os mercados
de derivados, los mercados de crédito a empresas y 1os mercados hipotecarios. De este modo, puede existir
un alto grado de integracion financiera para determinados activos y mercados y otro grado menor en otros
activos y mercados. Otro campo del andlisis se sitlia en los servicios financieros, donde se incluyen las
transferencias, la gestion de patrimonios, fondos de inversion y fondos de pensiones, los servicios de
depositaria de valores, 1os servicios de domiciliacion de recibos y los servicios de medios de pago, entre los
principales.

La dificultad esencial de la aplicacion de laley del precio Unico es la identificacion de activos idénticos, ya
que frente a la definicion formal de un activo mediante los flujos de caja contractuales hay que oponer la
evaluacion teniendo en cuenta e conjunto de riesgos a los que e propietario del activo estd expuesto. El
riesgo es un vector multidimensional cuyas componentes mas importantes son los riesgos de mercado,
liquidez, crédito, operacional, legal y pais. Desde este segundo punto de vista, dos activos financieros son
iguales, cuando teniendo los mismos flujos de caja contractuales, también coinciden en todas las
componentes del vector de riesgos de forma que bajo este segundo punto de vista es dificil encontrar dos
activos idénticos. Ademés, la medicion de los riesgos es hoy un proceso abierto ya que no existen respuestas
Unicas para la medicion del riesgo de un determinado activo. Podemos encontrar precios distintos de un
mismo activo financiero que expresen las diferentes capacidades de |os agentes en la evaluacion de cada una
de las componentes del riesgo del activo y sus diferentes medidas de riesgo.

Estos hechos son relevantes para la medicion de la integracién financiera. Por gemplo, en € caso de los
préstamos hipotecarios, si se comparan los tipos de interés medios de las operaciones realizadas para plazos
similares en los paises de la Union Europea, las diferencias encontradas pueden estar causadas por
deficiencias en el proceso de integracion financiera, tales como presencia de entidades con alto poder de
mercado, o estar causadas por diferencias significativas intrinsecas entre |os activos cuyos tipos de interés se
han comparado. Una fuente importante de diferencia entre dos préstamos es la calidad crediticia de las

contrapartes, que a su vez esta regida por la probabilidad de impago de los acreditados y la tasa de



recuperacion en caso de incumplimiento. Este Ultimo factor es muy importante en e andlisis de la
integracion financieray en su propia realizacion. En la tasa de recuperacion, que es un factor relevante para
la determinacién de los activos con riesgo de crédito, influyen factores como las leyes civiles, los
procedimientos judiciales, las leyes de quiebras, €l grado de eficacia de los contratos y la productividad del
sistema judicial. Las diferencias institucionales generan dificultades para la integracion financiera
principalmente por dos vias; en primer lugar, activos que pueden parecer formalmente idénticos o similares,
son claramente diferentes al incorporar en su valoracién la medicion de los riesgos y estos incluyen esas
diferencias institucionales; realmente, desde un punto de vista financiero, se trata de activos diferentes. En
segundo lugar, las diferencias institucionales suponen barreras de entrada para los agentes extranjeros, por
los costes de informacion y aprendizaje que conllevan.

Otra aproximacion para identificar y medir e grado de integracién financiera, se basa en los
comportamientos observados de los diferentes agentes econdmicos. La composicion de las carteras de los
inversores puede utilizarse como un reflgjo de la mayor o menor integracion financiera, en la medida que a
mayor diversificacion internacional es posible conjeturar que las barreras ala adquisicion de activos de otros
paises y las diferencias en precios por la existencia de un “sesgo pais’ son menores. Este andlisis de las
carteras se ha centrado fundamentalmente en el andlisis de los balances de los bancos y la estructura de

carterade los fondos de inversién y de pensiones.

M er cados monetarios

L os mercados monetarios se configuran en torno al mercado de operaciones realizadas entre bancos,
los mercados interbancarios. Un agente muy relevante de este mercado es el Banco Central Europeo
gue realiza las intervenciones propias de la politica monetariay también es el prestamista en ultima
instancia del Eurosistema. Los mercados monetarios son muy liquidos y la operativa tiene una alta
concentracion en e muy corto plazo, un dia. Los activos negociados se caracterizan por su ata
calidad crediticia, o 1o que eslo mismo, por una reducidisima tasa de pérdidas debida aimpagos.
Desde la entrada en vigor del euro laley del precio Unico se cumple précticamente en €l segmento

de préstamos entre bancos, es decir, en el mercado de depdsitos interbancarios,. Los tipos de interés



son muy homogéneos para los mismos plazos y calidad crediticia, e independientes de las
caracteristicas nacionales de los demandantes de fondos. Los factores que esencialmente han
favorecido la alta integracion conseguida han sido la creacion del Banco Central Europeo, la puesta
en practica de la politica monetaria Unica y la creacion del sistema TARGET para pagos
transfronterizos. También es necesario sefidlar que los operadores con mas volumen operativo son
en su mayoria bancos con altas calificaciones de crédito, y que ya antes de la entrada en vigor del
euro mantenian relaciones fluidas transfronterizas en los mercados de divisas, bonos publicos,
derivados y depdsitos, ademas de la gran liquidez del mercado, que favorece la ausencia de grandes
diferenciales entre los tipos de interés de oferta y demanda, y también el corto plazo de las
operaciones. En resumen, los tipos de interés de los depositos interbancarios de los depdsitos
negociados entre bancos de distinta nacionalidad no son distinguibles de los negociados entre
bancos de la misma nacionalidad, siempre que la calificacion crediticia de la contraparte y e plazo
sean |os mismos.

Otra cuestion diferente es el mercado de operaciones repo. Este tipo de operativa consiste en la
compra de un activo determinado, generalmente deuda publica, a un precio convenido, la mayoria
de las veces a contado, y la combinacion simultdnea con la venta a plazo del mismo activo, a un
precio también convenido. De este modo, |0 que resulta es una operacion de préstamo con un tipo
de interés dado por los precios de las operaciones de compray venta pactadas, y con un colateral
que es el activo. En general, €l tipo de interés de |as operaciones repo se sitlia por debajo del tipo de
interés de la operacién de depdsito del mismo plazo, debido a la existencia del colateral, pero el
diferencia entre el “depo” y e repo presenta una gran variabilidad. Reflgja tanto tensiones de
liquidez (el repo es una forma de financiacion) como variaciones en las valoracién de los colaterales
y de las contrapartes. En los mercados europeos de repos en euros todavia persisten diferencias
entre los tipos de interés que son atribuibles a caracteristicas nacionales, es el denominado “sesgo

pais’. Estas diferencias entre los tipos de interés de repos a igual plazo, se deben a factores



subyacentes como la naturaleza de los emisores (gobiernos fundamentalmente y grandes
corporaciones y bancos) de los colaterales empleados, |as normas legales especificas de cada pais,
los sistemas regulatorios nacionales, las normas y procedimientos en caso de conflictos juridicos
por incumplimientos y las diferencias en los sistemas de compensacion y liquidacion de las

operaciones.

El sstema TARGET

En 1999 entré en funcionamiento TARGET?, el sistema automatizado transfronterizo urgente con
liquidacion bruta en tiempo real. TARGET es un sistema para grandes pagos en euros y es una
pieza clave en el funcionamiento de los mercados monetarios asi como en la operativa de la politica
monetaria del BCE y en el proceso de integracion financiera interbancario.

Antes de laintroduccién del euro, los pagos entre |os bancos se realizaban a través de acuerdos con
los denominados bancos corresponsales que hacen las funciones de intermediarios entre bancos. La
esencia de estos acuerdos es el mantenimiento de depdsitos en el banco corresponsal y también la
recepcion de ingresos para hacer frente a los pagos intradia, intentando mantener el menor saldo
posible. Con la entrada del euro y las necesidades derivadas de una politica monetaria de ambito
europeo, e sistema de bancos corresponsales era insuficiente. El Eurosistema decidié crear
TARGET como un sistema descentralizado integrado por quince sistemas de pagos nacionales
conectados entre si. La funcion principal del sistema es permitir la liquidacion bruta en dinero del
banco central mediante transferencias de cualquier importe, sea un pago originado por una
operacion interbancaria o de clientes de una entidad. Una propiedad importante del sistema es que
facilita crédito intradia ilimitado y sin intereses, aungque es necesario que existan garantias, a las

entidades que actlian en el sistema como contrapartes en |as operaciones.
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El papel jugado por TARGET ha sido y es fundamental para el proceso de integracion financieray
especialmente en el segmento de los mercados monetarios; es e conducto obligatorio para las
operaciones de politica monetaria, y todos los sistemas de grandes pagos de la zona euro realizan
todas las liquidaciones netas en dinero del banco central através de TARGET. El sistema también
se utiliza para redlizar entregas contra pagos en los sistemas de liquidacion de valores y pagos
contra pagos en laliquidacion de divisas.

El nimero de operaciones ha crecido de una media diaria de 163.00 en 1999 a 261.000 en 2003. El
importe medio diario también crecio de 925.000 millones de euros en 1999 a 1.650.000 millones de
euros en 2003. En el sistema participan més de 3.300 entidades de crédito con una red de 43.000
oficinas bancarias. El sistema también se utiliza para la gestion centralizada de tesoreria de las
entidades financieras que operan en varios paises.

Los pagos dentro de Estados miembros representd en 2003 el 66,8% del total del importe de las
operaciones realizadas a través de TARGET, y € 33,2% restante es € importe de las operaciones

realizadas entre Estados miembros.

M er cados de bonos publicos.

Antes de finalizar 1998, se produjo la convergencia de los tipos de interés de los bonos emitidos por
los gobiernos nacionales como resultado de la convergencia en tasas de inflacién, y sobre todo, por
las crecientes expectativas de que laimplantacion del euro finalmente tendria éxito. Sin embargo, la
integracion en estos mercados no es tan plena como la observada en los tipos de interés de los
depdsitos interbancarios. En los mercados europeos de deuda publica se toma como referencia la
curva de los tipos de interés de los bonos emitidos por el gobierno alemén, y € menor o mayor
diferencial de los tipos de interés de los bonos de otros gobiernos se considera un indice del mayor
o menor grado de integracion financiera. Estos diferenciales son relativamente variables y no

pueden considerarse despreciables o nulos en media; desde valores “pequefios’ en torno a dos a



cinco puntos basicos a valores “grandes’ entre treinta a cincuenta puntos basicos. Se puede decir
gue existen varios niveles diferentes de integracion financiera en estos mercados. Ya antes de la
entrada en vigor del euro los mercados de bonos de Alemania, Franciay Paises Bajos presentaban
un alto grado de integracién, y los mercados “periféricos’ como los del sur de Europay Bélgica,
por su alto nivel de endeudamiento, mantenian diferenciales elevados con & bund aleman que se
han reducido muy fuertemente. Las diferencias nacionales tienen su base en la no coincidencia
plena en los ratings de los gobiernos, y también a la diferente liquidez que tienen las emisiones.
Otro aspecto a tener en cuenta para interpretar €l grado relativo de integracion acanzado es que se
ha producido una relativa segmentacion del mercado, de tal forma que en el plazo de 10 afios
domina & bund aleman, mientras que € 5-7 afios esta dominado por las emisiones francesas, a
igual que los bonos indiciados a lainflacion. En €l caso de las emisiones atipo de interés variable la
especializacion latiene el Tesoro italiano.

Considerando el comportamiento revelado por los inversores como otro aspecto de la integracion
financieray diferente del precio, se observa que la tenencia de bonos publicos en las carteras de los
inversores no residentes ha ido claramente en aumento. En 1995 los no residentes tenian el 21,4%

de ladeuda publica emitiday este porcentaje ascendi6 a 35% en 2001.

Bonos cor por ativos

En este mercado se han producido cambios profundos con la entrada en vigor del euro. En los afios
anteriores existia una fuerte segmentacion entre los diferentes mercados domésticos, dado que los
bonos se valoraban utilizando distintas curvas libre de riesgo, persistia el riesgo de cambio, y los
tenedores y emisores de los bonos basicamente eran del mismo pais. La implantacién del euro
identificd la curva de los tipos de interés libre de riesgo con la curva de los tipos de interés de la
deuda publica alemana, y €limin6é e riesgo de cambio. Ademés, en € tiempo, estos cambios

coincidieron con un fuerte aumento de las emisiones, cuya causa hay que buscarla en la reduccién



de los tipos de interés de la deuda publica a minimos histéricos, las grandes necesidades de
financiacion de algunos sectores como telecomunicaciones, bancos, medios de comunicacion, y
empresas de nuevas tecnologias, todo ello en un contexto de elevado optimismo econdémico. En este
nuevo mercado de bonos corporativos, irrumpieron con fuerza los grandes bancos de inversion, del
area euro, britanicos y norteamericanos, provocando un descenso significativo de las comisiones,
pero intermediando volUimenes muy superiores a los de hacia pocos afios antes. En € mercado de
los bonos corporativos siguen existiendo particularidades locales en el segmento de las emisiones
de tamafio medio, y en genera, por la fragmentacion de los sistemas de compensacion y
liquidacion. Otro problema que afecta a los precios es la diferente liquidez de las emisiones que se
refleja en una prima de liquidez, aunque este es un problema general de |os bonos corporativos.

Las comparaciones de precios entre bonos, con €l fin de contrastar la ley del precio Unico, ofrece
més dificultades que en los mercados de bonos publicos. El problema es la presencia de riesgo de
crédito en estos activos frente a la préctica ausencia de este riesgo en los bonos publicos. Aunque
los bonos calificados con € mismo rating son en teoria homogéneos desde €l punto de vista
crediticio, existe evidencia de que las agencias de rating reaccionan muy lentamente a las nuevas
noticias que ateran la percepcion de los inversores sobre la calidad crediticia de los emisores. De
este modo, dos bonos calificados con & mismo nivel de calidad crediticia pueden cotizarse con
primas de riesgo significativamente diferentes. Pero también es cierto que las primas de riesgo no
son Unicamente la expresion del riesgo de crédito ya que la liquidez de las emisiones es otra
componente importante para explicar tanto las primas como su variabilidad. La consideracion de
estos factores de complgjidad conduce a dificultar la separacion entre diferencias de precios
causadas por debilidades en el proceso de integracién financiera frente a diferencias cuyas causas
son intrinsecas a los activos considerados por diferencias en la calidad crediticia de |os emisores de

|os bonos.



M er cados de acciones

Una posible via para evaluar en Europa el grado de integracion financiera de los mercados
nacionales es el célculo de la correlacion entre las rentabilidades de los indices de las bolsas
nacionales. La idea subyacente es que s aumenta la correlacion en e tiempo es que esta
aumentando simultaneamente la integracion financiera.

Pero la primera objecion a esta forma de evaluacion es que la medida de la correlacién no
proporciona un registro Unico, porque depende del modelo empleado, de la frecuencia de los datos
utilizados y de lalongitud de la muestra, citando solo los factores mas importantes. Debido a estas
circunstancias los resultados obtenidos por diferentes investigadores pueden ser contradictorios.
Pero aungue se evidencie aumento de correlacion, la interpretacion en términos de aumento de
integracion financiera puede ser muy discutible, dada la influencia que sobre todas las bolsas
nacionales tiene la evolucion de las bolsas de Estados Unidos y la coyuntura politica mundial.
Ademés, la correlacion es un estadistico que presenta una gran variabilidad, con ciclos marcados,
cuya interpretacion no es sencilla.

Otra aproximacion diferente consiste en observar la composicion de las carteras de los inversores
institucionales, fondos de inversién, fondos de pensiones, carteras de inversion de los bancos, y en
menor medida, carteras de compafiias de seguros. Hay fuerte evidencia de que se ha incrementado
la diversificacion internacional en euros en las carteras de los inversores citados. Esto se puede
considerar como una muestra de integracién financiera, ya que la componente nacional pesa menos,
y ademés, indirectamente, prueba que las barreras nacional es institucionales no son suficientes para
impedir la tenencia de activos extranjeros. Esto no quiere decir que no subsistan importantes
diferencias institucionales que impiden la plena vigencia del precio Unico, ademés de costes de
transaccion duplicados. Entre las diferencias institucionales hay que citar las normas contables,

ahora en proceso de homogeneizacion por medio de las |AS, las diferentes capacidades y estilos en



las précticas de regulacion y supervision de las empresas cotizadas, y |as practicas de gobierno de

las empresas.

Derivados

Lacreacion del euro y laintegracion financiera de los mercado monetarios convulsiond € mercado
de derivados sobre tipos de interés, ya que las antiguas curvas de tipos de interés del marco, franco,
lira, peseta, y otras divisas dejaron de tener sentido. En la medida que €l subyacente de los
derivados sobre tipos de interés a corto plazo, es decir, los tipos de interés de los depdsitos
interbancarios, ha conseguido un alto grado de integracién financiera, también lo ha acanzado el
mercado de derivados. No ocurre o mismo en los derivados sobre tipos de interés alargo plazo. En
los mercados de derivados se ha creado una empresa multinacional Euronext que ha ido agrupando
mercados organizados de Paises Bajos, Bélgica, Francia, Reino Unido y Portugal. En Euronext se
realiza la negociacion de derivados de gran éxito como los OIS (Overnight Indexed Swap) que
tienen como subyacente e EONIA (Euro Over-Night Index Average) utilizados ampliamente para
la gestion del riego de interés. Otro mercado que ha tenido un gran crecimiento y presenta un alto
grado de integracion es € de IRS (Interest Rate Svap) en euros. El importe de los nocionales
negociados es el mayor del mundo y ya existe una curva de tipos de interés swap, que ademas de
ser utilizada para la negociacién de los contratos especificos, sirve como referencia para la
valoracion de los bonos corporativos con grado de inversion que se cotizan mediante un diferencial
sobre la curva swap.

L os mercados de derivados, futurosy opciones, sobre acciones e indices, reflejan también la menor
integracion de los mercados de |os activos subyacentes. Coexisten mercados organizados nacionales
donde se negocian los derivados sobre activos nacionales, aungue también van surgiendo mercados
sobre indices europeos y procesos en marcha de integracion de los mercados nacionales de

derivados.
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Fondos deinversion y fondos de pensiones

Actualmente la oferta de fondos de inversion en el area euro presenta una gran diversificacion
internacional. Cualquier inversor minorista puede acceder, via fondos de inversion, a posiciones en
activos que han sido emitidos fuera del pais del inversor. Tanto en este segmento como en los
anteriores, la mayor integracion no significa necesariamente mayor competencia, ya que la oferta
estq altamente concentrada entre los grandes bancos comerciales y bancos de inversion. Los
ingresos por comisiones se han convertido en una de las principales fuentes de ingresos de las
entidades financieras ante e descenso de los tipos de interés y la reduccion del margen de
intermediacion y, en este sentido, € segmento de los fondos de inversién proporciona atos

rendimientos.

Entidades financieras

Los bancos extranjeros siguen teniendo un papel marginal en los sistemas bancarios nacionales,
aunque ocupan posiciones relevantes en algunos nichos de mercado y segmentos especializados,
tales como derivados y banca de inversion.

Tampoco era previsible que la situacion anterior a la entrada en vigor del euro se modificase
radicamente. La Segunda Directiva Bancaria abrio la puerta a la entrada de entidades de otros
paises pero ya se pudo observar que los movimientos transfronterizos no eran faciles. Las
economias europeas presentaban ya un alto grado de bancarizacion, con redes de oficinas muy
densas, especialmente en algunos paises como Espafia, y por lo tanto con un ato coste de entrada.
A esto hay que anadir la fuerte barrera que suponen |os costes de informacion en la expansion de la
actividad crediticia. La via de las fusiones y adquisiciones podria ser més eficaz pero los sistemas

bancarios han permanecido con una fuerte componente nacional.
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Los balances bancarios no han sufrido grandes modificaciones desde €l punto de vista de la
composicion nacional de los activosy pasivos. Se puede exceptuar de esta afirmacion las posiciones
de Tesoreriay las carteras de deuda publica.

En e segmento de banca minorista la competencia es més dificil, aunque el canal Internet puede
cambiar la perspectiva anterior, pero esto siempre referido a determinados segmentos. L os tipos de
interés en la banca minorista se han acercado pero mas por la homogeneizacion que ha impuesto la
referencia comun Euribor que por la integracion de los mercados minoristas en un Unico mercado
competitivo. También es cierto que es un resultado de la integracion del mercado monetario ya que
el coste marginal de los fondos presenta una gran uniformidad para las entidades financieras.

Se ha producido un fuerte acercamiento en los tipos de interés de los préstamos hipotecarios
otorgados en los diferentes paises de la Unidon Europea, aunque se observan diferenciales
significativos, méas de 200 puntos bésicos. La pregunta es si estos datos revelan una divergencia en
el cumplimiento de laley del precio Unico o por €l contrario se trata de activos diferentes porque
hay que tener en cuenta las caracteristicas intrinsecas de los acreditados, |as diferentes leyes civiles,
la duracién diferente de los procesos judiciales y también e grado de competencia doméstica entre
los bancos en este segmento tan importante de la actividad crediticia.

En la banca minorista, considerando € promedio de los doce paises del euro, existe alguna
evidencia de que se ha reducido el margen medio obtenido en las operaciones de activo y ha
disminuido la desviacion tipica; De todos modos, en este tipo de andlisis existen muchas
dificultades por la heterogeneidad de los datos que se emplean, debido a la gran diversidad de
productos de activo y pasivo que comercializan los bancos entre sus clientes, ademas de las barreras
de informacién que tienen los usuarios para discriminar y comparar los diferentes productos y

servicios financieros.
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Balancefinal

Desde la entrada en vigor del euro el avance hacia un mercado Unico de productos y servicios
financieros parece muy firme en las actividades donde intervienen los grandes operadores, es decir,
gobiernos, bancos y sociedades de inversion. Es cierto que se pueden sefialar matices en €l grado de
integracion financiera, desde el maximo nivel del mercado Unico interbancario de depdsitos,
pasando por |os importantes mercados de repos, y 1os mercados de derivados sobre tipos de interés.
Hasta los mercados de bonos corporativos. En este proceso de integracion también avanza la
concentracion y el poder de mercado de los que lideran el proceso. En los mercados de bonos
publicos se encuentran diferencias en tipos de interés que en parte pueden interpretarse como
muestra de que € “sesgo pais’ sigue existiendo. Las diferencias aumentan si entramos en los
mercados de bonos corporativos, aunque en gran medida se ha configurado un nuevo mercado, por
lo que la comparacion con épocas anteriores pierde nitidez.

En la banca minorista e “sesgo pais’ sigue siendo muy fuerte, pero también es cierto que mas por
razones macroecondémicas y por la integracion de los mercados monetarios, que por aumento
directo de competencia entre las entidades, se ha dado una fuerte reduccion de las diferencias en
tipos de interés y en mérgenes. Esto no impide que las diferencias entre los tipos de interés de los
productos de activo y pasivo de bancos de diferentes paises sigan siendo relevantes, como también
las diferencias entre bancos del mismo pais.

En los mercados de acciones y bonos corporativos, préstamos a grandes empresas y préstamos
hipotecarios sigue siendo muy relevante la existencia de diferencias en los factores institucionales
subyacentes. Los principales factores son las leyes civiles y mercantiles, los criterios y practicas
contables, la regulacién de la actividad financiera y la supervision de bancos, sociedades de
inversion y empresas emisoras no financieras. La posibilidad de convergencia o creacion de nuevas
leyes civiles y mercantiles esta situada en el largo plazo. La unificacion contable para las empresas

cotizadas va de la mano de las IAS, y este es un proceso complejo y que necesitard de un plazo
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adecuado para su implantacion real. La regulacion financiera esté4 en estos momento en pleno
proceso de cambio dentro de la perspectiva de Basilea I1. Por ultimo, la supervision también esta
embarcada en intentos de convergencia con la creacion reciente de comités de enlace y de trabajo.
Pero basta enumerar |os frentes abiertos para comprender que |os cambios no van a ser inmediatosy
las diferencias nacionales tienen todavia un largo camino para estar presentes en los preciosy en los
comportamientos de los consumidores y los intermediarios financieros, tanto mas minorista sea el

mercado y sean mas altos |los costes de informacion.
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