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Los Centros Permanentes de Reflexión de la Fundación Banco Bilbao Vizcaya abordan, desde una 
perspectiva multidisciplinar, áreas específicas de actualidad. En cada una de estas áreas se incluyen 
proyectos de investigación propios, a partir de los cuales se desarrolla una actividad de encuentros 
periódicos, generalmente en la modalidad de seminarios y conferencias anuales. 

Aspiran estos Centros a que la sociedad vea en ellos puntos de referencia de calidad, en los estudios 
y debates de los temas encuadrados dentro de cada área. 

El Centro de Estudios Bancarios de la Fundación BBV está interesado en el estudio e investigación de 
los nuevos escenarios y herramientas que conformarán el mundo económico y financiero de los pró­
ximos años. Este Centro pretende convertirse en punto de referencia en el campo de los estudios 
financieros, favoreciendo la investigación sobre estos mercados y difundiendo sus resultados. 



R E S U M E N 

El presente trabajo tiene por objeto la identificación de los progresos realizados en el proceso de integración 
de los mercados financieros en Europa, haciendo hincapié en el sector bancario. Asimismo pretende estudiar 
en qué medida los avances hacia la unificación monetaria europea pueden influenciar el proceso de integración 
de los mercados financieros. 

Las principales conclusiones a las que se llega son, por un lado, que hay progresos generales evidentes hacia 
la integración de los mercados financieros tanto a nivel europeo como a nivel mundial. Por o t ro lado, sin 
embargo, se detecta que la integración del sector bancario en Europa no ha avanzado tanto, persistiendo 
numerosas diferencias importantes tanto en las estructuras como en las funciones de los intermediarios 
financieros que operan en los diferentes países de la Unión Europea. Por último, la Unión Monetaria 
contribuirá a acelerar el proceso de integración financiera en Europa con respecto al proceso de globalización 
de los mercados financieros mundiales. 
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INTEGRACION FINANCIERA Y MONETARIA 
EUROPEA 

I N T R O D U C C I O N 

La idea de un mercado f inanc iero e u r o p e o 
in tegrado no es nueva. Era uno de los p r inc i ­
pales ob je t ivos del T ra tado de Roma (1957) 
que exigía t a n t o la supresión de las res t r i cc io ­
nes impuestas a los mov im ien tos de capitales 
c o m o la e l iminac ión de t o d a d iscr iminac ión 
p o r m o t i v o del lugar de residencia del inver­
sor . Sin embargo , du ran te casi t r e in ta años, se 
aplazaron los planes de un mercado f inanciero 
e u r o p e o unif icado y no fue hasta 1985 y la 
publ icación del L ib ro Blanco de la Com is i ón 
sobre la real ización del mercado i n te r i o r cuan­
do se vo lv ió a cons iderar la in tegrac ión f inan­
ciera c o m o una meta. A l año siguiente, el A c t a 
Unica Europea f i jó al 31 de d ic iembre de 1992 
la fecha l ími te para la real ización del mercado 
in te r io r . 

Desde entonces, los mercados f inancieros 
de Europa han e x p e r i m e n t a d o una rápida 
t rans fo rmac ión . A l m i s m o t i e m p o y a nivel ma-
c r o e c o n ó m i c o , se ha asist ido a p ro fundos cam­
bios en la coo rd inac ión moneta r ia de Europa: 
la ampl iac ión y consol idac ión del Mecanismo 
de T ipos de C a m b i o ( M T C ) , su pos te r i o r v i r ­
tual d e r r u m b a m i e n t o en sep t iembre de 1992 
y los avances hacia una U n i ó n Monetar ia Eu­
ropea. Los cambios en la pol í t ica moneta r ia 
t ienen una gran incidencia en los mercados fi­
nancieros y, para analizar la evo luc ión de éstos 
co r rec tamen te , es un requ is i to p rev io en ten ­
de r la in te r re lac ión en t re el los. 

El presente t raba jo t iene p o r o b j e t o la iden­
t i f icación de los progresos real izados con vis­
tas a la in tegrac ión de los mercados f inancieros 

en Europa, haciendo hincapié en el sec to r ban-
car io . As im i smo p re tende ident i f icar las vías a 
t ravés de las que los avances hacia la unif ica­
c ión moneta r ia europea puedan inf luenciar el 
p roceso de integración de los mercados finan­
c ieros. 

Este t raba jo consta de dos partes, además 
de un capítu lo inicial donde se recogen d is t in­
tos antecedentes a m o d o de resumen de las 
pr incipales medidas inst i tucionales y sucesos 
de mercado que o c u r r i e r o n en un pasado p r ó ­
x i m o en el p roceso de integración europea. 

La p r ime ra par te está dedicada a lo que lla­
mamos «la M ic roeconomía de la in tegrac ión 
financiera y moneta r ia» . En ella se analizan las 
diferencias y s imi l i tudes de los servicios ban-
car ios y f inancieros de var ios países, así c o m o 
la evo luc ión y el c o m p o r t a m i e n t o de los mer ­
cados de valores y de obl igaciones de ren ta 
fija. A l respecto , cabe adver t i r que el significa­
do de indicadores similares no es necesaria­
m e n t e h o m o g é n e o en las d i fe ren tes áreas 
nacionales e inst i tucionales. Y se llega a la p r i n ­
cipal conc lus ión de que hay progresos genera­
les evidentes hacia la in tegrac ión de los mer ­
cados financieros, t a n t o a nivel e u r o p e o c o m o 
a nivel mundia l . Por e jemplo , se aprecia una 
co r re lac ión cada vez mayo r en t re los índices 
de los mercados de acciones y obl igaciones, 
lo cual hace suponer que existen lazos finan­
c ieros más fuer tes y desbordamien tos más rá­
pidos que en el pasado en t re los mercados 
nacionales de cada país. Tal f e n ó m e n o tamb ién 
se debe a las innovaciones financieras y a los 
avances tecno lóg icos exper imen tados a lo lar­
go de la ú l t ima década. 



Sin embargo, al cen t ra rnos en los sectores 
bancarios, c o m p r o b a m o s la persistencia de nu ­
merosas diferencias impor tan tes t an to en las 
est ructuras c o m o en las funciones de los in ­
te rmed ia r ios f inancieros que operan en los paí­
ses de la UE. Tales diferencias se t raducen en 
un grado l imi tado de competenc ia in ternac io­
nal en la actual idad, así c o m o en condic iones 
de rentabi l idad heterogéneas en los d is t in tos 
sectores bancarios del área. Además, en algu­
nas economías, c o m o las de Italia y de España 
p o r e jemplo , los sistemas bancarios nacionales 
siguen presentando una es t ruc tu ra f u e r t e m e n ­
te ol igopol íst ica que puede resul tar difícil de 
r e f o r m a r a c o r t o plazo. Lo más probab le es 
que la mayor competenc ia resul tante de la im ­
plantación del mercado i n te r i o r en 1993 p r o ­
duzca efectos paulatina, p e r o cons tan temente 
y que no se dibuje de inmed ia to el nuevo perf i l 
del sistema bancar io e u r o p e o . En cambio , d u ­
rante los p r ó x i m o s años, debería observarse 
una convergencia progres iva con respecto a la 
prov is ión p o r los bancos de servic ios de pagos 
y de asesoramiento más eficaces. D e hecho, 
estos servic ios van a conver t i r se en el f ac to r 
de te rm inan te en la e lección de una inst i tuc ión 
bancaria p o r el depos i tante. 

Por o t r a par te , la convergencia de los p re ­
cios afectará ún icamente a los grandes de­
pósi tos o c réd i tos , pe ro no acarreará p roba ­
b lemen te ningún camb io signi f icat ivo en las 
condic iones genera lmente aplicadas a los «pe­
queños» cl ientes del me rcado nacional. Lo an­
t e r i o r concue rda con nuest ra impres ión de 
que existen efect ivamente deficiencias y f r ic ­
ciones de mercado y que las mismas son i m ­
por tan tes en este segmento de los mercados 
f inancieros. 

En nuestra op in ión , las di ferencias detec ta­
das en la compos ic ión de los act ivos y pasivos 
de los bancos de d is t in tos países, así c o m o en 
los f lujos internacionales de c réd i tos y depó ­
sitos se deben, en par te , al bajo nivel de c o o r ­
dinación en impor tan tes mater ias normat ivas. 

tales c o m o las leyes sobre el secre to bancar io 
y las re tenc iones imposit ivas, y, en par te, a la 
integración lenta p o r naturaleza de unos siste­
mas f inancieros que fue ron mantenidos sepa­
rados duran te largo t i e m p o p o r el uso f recuen­
te de con t ro les admin is t ra t ivos y d i ferentes t i ­
pos de barreras a los mov im ien tos de capitales 
t rans f ron te r i zos . O t r a s diferencias inst i tuc iona­
les que aún caracter izan a los sistemas de ga­
rantía de los depós i tos y a los sistemas de pago 
de diversos países eu ropeos han sido, p o r su 
par te , estudiadas rec ien temente p o r el ante­
r i o r C o m i t é de Gobe rnado res de Bancos C e n ­
trales de Europa y están cont ro ladas actual­
m e n t e p o r el Ins t i t u to M o n e t a r i o Eu ropeo 
(IME) fundado en 1994 c o m o p recu rso r del 
f u t u r o Banco Cen t ra l Europeo (BCE). Por el lo, 
las diferencias que exis ten hoy en día se irán 
allanando y suponemos que, en el f u t u ro , estas 
cuest iones dejarán de ser e lementos decisivos 
para la pos ic ión compet i t i va de los sistemas 
bancarios nacionales. 

La segunda par te de este d o c u m e n t o t ra ta 
de la «Mac roeconomía de la integración f inan­
ciera y moneta r ia» . En efecto, sería discut ible 
t o d o estud io sobre la integración f inanciera en 
Europa real izado sin t e n e r en cuenta el p r o ­
ceso e c o n ó m i c o y po l í t i co encaminado a la 
creación de la U n i ó n Monetar ia Europea. Por 
consiguiente, t r a tamos exp l íc i tamente de la no­
c ión de la independencia de los bancos cen­
trales respec to de cuantas presiones polít icas 
y económicas pudieran in tentar e je rcer los res­
pect ivos G o b i e r n o s y expl icamos c ó m o estas 
considerac iones l legaron a t omarse en cuenta 
en la redacc ión de los Estatutos del BCE. As i ­
m i smo , repasamos los pr inc ipales acon tec i ­
mientos y temas de discusión más recientes 
susceptibles de inf lu ir cons iderab lemente en el 
c o m p o r t a m i e n t o de los mercados f inancieros, 
c o m o son, p o r e jemplo , el debate sobre una 
un ión moneta r ia de dos velocidades o el po ­
sible regreso de algunos países al c o n t r o l de 
los capitales c o m o estrategia defensiva p r o v i ­
sional c o n t r a ataques especulat ivos masivos. 



Pese al escept ic ismo que se ha d i fund ido re ­
c ien temente p o r todas partes respecto a la f u ­
t u r a con f igurac ión de Europa, con t i nuamos 
pensando que el p r o y e c t o de la U M E o f rece 
grandes ventajas potenciales. El que se consi ­
deren éstas suficientes o no para compensar 
los costes económicos y sociales indispensa­
bles y pos ib lemente muy elevados a sopo r t a r 
p o r cada uno de los países es, p o r supuesto, 
una cuest ión más apropiada para un analista 
po l í t ico . Pero, d i f íc i lmente podemos imaginar 
un m u n d o f u t u r o en el que los países eu ropeos 
no actúen jun tos , es t rechamente unidos c o m o 
socios económicos , d e n t r o del c o n t e x t o m u n ­
dial del c o m e r c i o de bienes y servic ios. Una 
posic ión que, p o r c ie r to , resul tará más fácil 
man tener d e n t r o de un área con una moneda 
única y con una polí t ica monetar ia con t ro lada 
p o r una sola A u t o r i d a d Monetar ia . 

Para n o s o t r o s , el c a m i n o a la U M E está 
a b i e r t o y es accesible. En esta perspec t iva , 
la dec is ión de p o s p o n e r hasta e n e r o de 1999 
la fecha de in ic io de la T e r c e r a Fase del In ­
f o r m e D e l o r s (1989 ) deber ía cons ide ra rse 
c o m o el r e c o n o c i m i e n t o real is ta de que se 
necesi ta c i e r t o t i e m p o ad ic iona l , b ien para 
p e r m i t i r que un n ú m e r o suf ic iente de países 
cump lan c o n los requ is i tos de Maas t r i ch t pa­
ra p o d e r e n t r a r en la U n i ó n , o b ien para 
mod i f i ca r algunas de las cond ic iones prev is ­
tas en el T r a t a d o . Por el c o n t r a r i o , no ve ­
mos d icha dec is ión c o m o la señal de un c a m ­
b io de r u m b o y nues t ra conv i cc i ón v iene r e ­
fo rzada p o r el hecho de que el P r o y e c t o 
E u r o p e o e x p e r i m e n t ó varias pausas a lo lar­
go de su ex is tenc ia y fue s iempre l levado 
ade lante . 



A N T E C E D E N T E S 

La idea de un mercado f inanciero e u r o p e o 
integrado no es nueva. Era uno de los p r i n ­
cipales ob je t ivos del T ra tado de Roma cuyo 
ar t ícu lo 67 exigía t a n t o la supres ión de las 
restr icc iones impuestas a los mov im ien tos de 
capitales c o m o la e l iminación de t o d a d iscr i ­
minación p o r m o t i v o del lugar de residencia 
del inversor . Sin embargo , este T r a t a d o t a m ­
bién contenía «cláusulas de salvaguarda» que 
autor izaban a los Estados m iembros a suspen­
de r t e m p o r a l m e n t e el cump l im ien to de su ob l i ­
gación de l iberal izar sus respect ivos mercados 
f inancieros. En el caso de que el l ibre m o v i ­
m ien to de los capitales pe r tu rba ra el func iona­
m ien to del mercado nacional de capitales o 
causara prob lemas con la balanza de pagos, los 
Estados m i e m b r o s tenían de recho a adoptar 
medidas p ro tec to ras . Fue la existencia de d i ­
chas «cláusulas de salvaguarda» lo que pe rm i t i ó 
a var ios países (D inamarca, Francia, Italia, G r e ­
cia e Irlanda) i n t r oduc i r r igurosos con t ro les de 
cambios y de capitales. El acuerdo impl íc i to de 
que semejantes con t ro les debían t ene r un ca­
rácter de emergencia y, p o r t an to , estar l im i ­
tados en el t i e m p o , fue pura y s implemente 
ignorado. En la práct ica, los planes de creac ión 
de un mercado f inanc iero e u r o p e o unif icado 
fue ron aplazados duran te casi t re in ta años. 

El ob je t i vo de la integración f inanciera re ­
surgió con el L ib ro Blanco sobre la real ización 
del mercado in te r io r , que la Comis ión presen­
t ó en 1985 '. Este d o c u m e n t o exigía la l ibera-
l ización de los mov im ien tos de capitales den­
t r o de la C o m u n i d a d y la creación de un mer ­
cado in tegrado para los servicios f inancieros. 
C o n el f in de p r o m o v e r el mercado c o m ú n de 
los servicios f inancieros, p ropon ía la supresión 
de todas las rest r icc iones impuestas a los m o ­
v imientos de capitales en t o d o s los Estados 

m i e m b r o s y la coord inac ión de las condic iones 
en las que debían ope ra r los in te rmed ia r ios 
f inancieros. En part icular, se recomendaba la 
l iberal ización de los servicios bancarios en base 
al r econoc im ien to m u t u o de la reglamentac ión 
de cada Estado m i e m b r o previa la a rmon iza­
c ión de los pr inc ip ios básicos. El Conse jo Eu­
r o p e o adop tó el p rograma del L ib ro Blanco en 
la C u m b r e de Milán en jun io de 1985. 

El siguiente paso hacia la in tegración e u r o ­
pea se d io con el A c t a Unica Europea que se 
f i r m ó en f e b r e r o de 1986 y fijaba of ic ia lmente 
el 31 de d ic iembre de 1992 c o m o fecha l ímite 
para la real ización del mercado in te r io r , es de­
c i r una «zona sin f ron te ras internas». Más i m ­
po r t an te era, sin embargo, que dicha A c t a U n i ­
ca in t roducía modi f icaciones esenciales al T r a ­
t a d o de Roma. Estas modi f icac iones tenían 
c o m o o b j e t o me jo ra r el p roceso de t o m a de 
decisiones de la Comun idad . Hasta aquella fe­
cha, cualquier decisión del Conse jo debía t o ­
marse p o r unanimidad. El A c t a Unica i n t r o d u j o 
un cambio de p roced im ien to al establecer el 
p r inc ip io de la mayoría cualificada respecto de 
las decisiones encaminadas al estab lec imiento 
y func ionamien to del mercado in te r io r . 

El p roceso de l iberal ización f inanciera expe­
r i m e n t ó una aceleración c o m o consecuencia 
de la D i rec t i va de jun io de 1988. Esta D i rec t i va 
fijaba al I de ju l io de 19902 c o m o fecha t o p e 
para que los Estados m iembros «supr imieran 
las rest r icc iones a los mov im ien tos de capitales 
en t re residentes de los Estados m iembros»3 . 
Para Grec ia , Ir landa, Portugal y España, se am­
pl ió el plazo hasta el 31 de d ic iembre de 1990 
en algunos casos y en o t r o s hasta el 31 de 
d i c iembre de I9924 . La susodicha D i rec t i va 
c o n s t i t u y ó un paso decis ivo hacia adelante. 
Hasta entonces, los obstáculos a la integración 
f inanciera (enumerados en las tablas I y 2 ad-

1 COM(85) 310 final, 14.6.1985. 
2 Art ículo 6.1. 

3 Art ículo I 
4 Anexo IV. 



T a b l a I 
C o n t r o l d e c a m b i o s y m e d i d a s s i m i l a r e s q u e a f e c t a b a n a las t r a n s a c c i o n e s 
t r a n s f r o n t e r i z a s d e v a l o r e s e n los países m i e m b r o s d e la O C D E e n 1987 

Operaciones en valores ext ran jeros 
In t roducc ión de Valores 

Mercado 
pr imar io 

Mercado 
secundario 

C o m p r a o 
venta 

Inversiones 
colectivas 

Operaciones en valores nacionales 
In t roducc ión de Valores 

Mercado 
pr imar io 

Mercado 
secundario 

C o m p r a o 
venta 

Comunidad Europea 
Bélgica 
Dinamarca , 
Francia 
Alemania 
Grecia , 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda 
Portugal 
España 
Reino Unido 

O 
B 
X 
O 
X 
X 
X 
O 
O 
X 
X 
O 

O 
O 
O 
O 
X 
X 
O 
O 
O 
X 
X 

o 

o 
p 
R 
O 
X 
X 
D 
O 
O 
X 
X 
O 

o 
o 
o 
o 
X 
X 
D 
O 
O 
X 
X 

o 

o 
o 
X 

o 
X 
X 
X 
o 
o 
X 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 

Oíros países de la OCDE 
Australia 
Canadá 
Japón 
Suiza 
EE.UU. 

X : C o n t r o l de cambios 
R: Sólo se permi ten valores negociados o mercados reconocidos. 
D: Fianza requerida. 
B: Las restr icciones afectan a las obligaciones únicamente. 
P: Restricciones parciales. 
O : Ninguna rest r icc ión. 
Fuente; O E C D , International Trade in Services: Securities. 

juntas)5 eran aún algo general en la C o m u n i ­
dad Europea, a di ferencia de lo que ocur r ía en 
o t r o s países impor tan tes de la O C D E donde 
los mercados estaban ya l iberal izados. Los obs­
táculos o con t ro les están clasificados en dos 
grupos en las tablas. El p r i m e r g rupo recoge 
los con t ro les diseñados para l im i tar los m o v i ­
m ien tos t rans f ron te r i zos de valores mediante 
el estab lec imiento de d is t in tos t ra tamien tos le­
gales de los act ivos nacionales y ex t ran je ros . 
El segundo g r u p o se re f ie re a las medidas 

5 Reproducidas de Gril l i (1992). 

adoptadas para l imi tar las actividades que las 
empresas y los agentes no residentes pueden 
desarro l la r en los mercados nacionales de ca­
pitales. 

A par t i r de mayo de 1992 y c o n f o r m e a la 
D i rec t i va del Conse jo , el área del Mecanismo 
de T ipos de C a m b i o (M.T.C.) estaba casi t o ­
ta lmen te l iberal izada. Sin embargo , había un 
p rob lema: la D i rec t i va todavía contenía una 
«cláusula de salvaguarda» similar a la del T r a ­
t ado de Roma. Su ar t ícu lo 3.1 decía: « D e p r o ­
ducirse mov im ien tos de capitales a c o r t o plazo 
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T a b l a 2 
Po l í t i cas o n o r m a s e n v i g o r e n 1987 

p a r a e x c l u i r a e m p r e s a s n o r e s i d e n t e s 
d e a c t i v i d a d e s r e l a c i o n a d a s c o n v a l o r e s 

Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Reino Unido 

Australia 
Japón . . . 
Suiza . . . 
EE .UU. . . 

Mercados 
pr imar los 

VII 

Mercados 
secundarlos 

III, IV 
III 

III, V 

II 

II, VI 

II 
II, V 

VI 
VII 

I: Las empresas extranjeras sólo pueden proceder a nuevas emi ­
siones cuando se aplique el pr inc ip io de rec iprocidad. 
II: Licencia de c o r r e d o r (broker) no concedida a ext ranjeros. 
III: Licencia de c o r r e d o r (broker) l imitada a los miembros de la 
CE. 
IV: Ninguna venta directa al públ ico, ventas a Inversores Insti­
tucionales únicamente. 
V: Las operaciones en el mercado cambiar lo deben realizarse a 
través de co r redores (brokersj o bancos nacionales locales. 
V I : Limitación de la part ic ipación ext ranjera en agencias nacio­
nales de bolsa y cambio. 
V i l : Sujeto a aprobación previa. 
Fuente: O E C D , International Trade in Services: Securities. 

de magni tud excepcional que e jerc ieran fuer tes 
presiones sobre los mercados cambiar los y d i ­
f icul taran ser iamente la imp lementac ión de las 
polít icas cambiarlas y monetar ias de los Esta­
dos m iembros , ref le jándose especialmente en 
considerables var iaciones de la l iquidez in terna, 
la Com is i ón podrá , previa consul ta con el C o ­
mi té M o n e t a r i o y el C o m i t é de Gobe rnado res 
de Bancos Cen t ra les , au to r i za r al Estado 
m i e m b r o afectado para que adopte , respecto 
de los mov im ien tos de capitales indicados en 
el A n e x o II, las medidas p ro tec to ras cuyas c o n ­
dic iones y detal les serán def in idos p o r la C o ­

mis ión.» La lista del A n e x o II es rea lmente muy 
ampl ia, i nc luyendo el c o m e r c i o de va lores, 
cuentas bancarias, fondos de invers ión y prés­
tamos y c réd i tos f inancieros. En caso de agen­
cia, al a r t ícu lo 3.2 tamb ién pe rm i t e a los Esta­
dos m i e m b r o s t o m a r dichas medidas p ro tec ­
to ras sin la aprobac ión previa de la Comis i ón . 

¿Era posib le que se volv ieran a ut i l izar las 
cláusulas p ro tec to ras para aislar d is t in tos mer ­
cados f inancieros nacionales duran te per íodos 
de t i e m p o prolongados? La verdad es que el 
ar t ícu lo 3.4 est ipulaba expl íc i tamente que el 
pe r íodo de apl icación de las medidas p ro tec ­
to ras no debiera superar los seis meses. Pero, 
¿con qué r igidez podía aplicarse dicha norma? 
Los responsables de la polí t ica de los países 
m iembros ins ist ieron en que nunca iban a apl i­
carse dichas medidas, pe ro los mercados es­
taban esperando, de alguna manera, que se pu ­
sieran efect ivamente a prueba, en cuanto o c u ­
r r iese una emergencia, p o r e jemplo al estallar 
una grave crisis fiscal en uno de los Estados 
m iembros o en caso de incoherencias sustan­
ciales e n t r e dist intas polít icas económicas y 
moneta r ias nacionales. La inserc ión de esta 
cláusula de salvaguarda no parece haber sido 
una decis ión acertada. P r imero , pone en duda 
el c o m p r o m i s o real de los Estados m iembros 
de l levar a cabo el p r o y e c t o de l iberal ización 
de los mercados. Segundo, ni siquiera es evi ­
dente que con el res tab lec imiento provis ional 
de los con t ro les de capitales se lograría p r o ­
teger a las autor idades monetar ias con t ra los 
mov im ien tos de fondos especulat ivos. C o m o 
se comen ta en Gr i l l i y Hamaui (1989) , una vez 
comp le tamen te l iberal izados los mercados f i ­
nancieros, es difícil res t r ing i r ef icazmente los 
mov im ien tos de act ivos nacionales. En real idad, 
la l iberal ización p e r m i t e la acumulación en el 
ex t ran je ro de una cant idad considerable de ac­
t ivos nacionales, que resul ta difícil con t ro la r . 
Además, la posibi l idad de la aplicación de d i ­
chas medidas tempora les puede p rovoca r una 
salida de capitales o una diversi f icación in ter -
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nacional de la car tera mayor de la que se p r o ­
ducir ía de no ex is t i r ta l opo r t un i dad . 

El caso, sin embargo, es que, a pesar de que 
el escept ic ismo estaba general izado en t re los 
analistas y operadores , cuando surgió la fue r te 
crisis especulativa del verano de 1992, fue tan 
intensa y rápida que l levó a los países más dé­
biles a una reacción aún más drást ica: el 16 y 
el 17 de sept iembre , el Reino Un ido e Italia 
suspendieron su adhesión al M T C p o r un t i e m ­
po indef in ido. 

La serie de acontec imientos que condu je ron 
al desmante lamiento del M T C comenzó cuan­
do Dinamarca rechazó (el 6.2.92) el T ra tado 
de Maastr icht que definía los c r i te r ios de con ­
vergencia a satisfacer p o r los países m iembros 
para pode r en t ra r en la U n i ó n Económica y 
Monetar ia , y que se estudiarán en detal le más 
adelante. Los prob lemas d e n t r o del M T C no 
acabaron sin embargo con la crisis de 1992. 
Seguía patente la incompat ib i l idad en t re la v o ­
luntad alemana de mantener una polí t ica m o ­
netar ia ajustada y el in ten to de o t r o s países 
de con t ra r res ta r una recesión ya calificada de 
fue r te . Pos te r i o rmen te , el I de agosto de 
1993, las bandas de f luctuac ión de las monedas 
respecto de sus paridades centrales d e n t r o del 
M T C fue ron ensanchadas ( + / - 15 %) para t o ­
das las divisas, excep to las de A lemania y H o ­
landa. Estos dos países funcionan con una ban­
da de f l uc tuac ión ex t rao f ic ia l de un 0,5 %, 
mientras que se mant iene inalterada su banda 
oficial de un 2,25 % d e n t r o del M T C . 

Si bien el p roceso hacia la U n i ó n Monetar ia 
Europea fue parc ia lmente i n t e r r u m p i d o en el 
p r i m e r semestre de 1993, c o m o consecuencia 
inevitable de la crisis cambiarla, la unif icación 
monetar ia seguía s iendo un ob je t i vo p r imord ia l 
de la Europa cont inenta l y se reanudó el de­
bate acerca de nuevas cuest iones que se exa­
minarán a f o n d o en la segunda par te de este 
estud io. 

Hasta la fecha, ningún paso atrás inst i tuc io­
nal ha sido expl íc i tamente dado po r los Esta­
dos m iembros , después de la crisis cambiaría, 
para in ten tar f renar el p roceso endógeno de 
integración f inanciera y de l iberal ización de los 
capitales en Europa. Desde finales de 1994, y 
con excepc ión de España jus to después de la 
crisis de 1992, ningún país ha re instaurado los 
con t ro les de capitales ni las restr icc iones m o ­
netarias y la integración de los mercados de 
capitales sigue avanzando t an to a nivel e u r o ­
peo c o m o a nivel mundia l . 

N o obstante , apar te de las reglamentaciones 
explícitas, hay o t r o s factores menos evidentes 
que obstacul izan la integración e in ternaciona-
lización de los mercados f inancieros. La orga­
nización inst i tucional de las ent idades f inancie­
ras varía de un país a o t r o . A empresas creadas 
y est ructuradas para func ionar en un e n t o r n o 
inst i tuc ional de te rm inado les puede resul tar 
muy caro su adecuación a las prácticas y re ­
g lamentos en v igor en o t r o s países. Reglamen­
taciones d i ferentes combinadas con una inf ini­
dad de hechos h is tór icos p rop ios de cada país 
hacen que los mercados f inancieros nacionales 
todavía estén muy lejos de ser homogéneos, 
incluso sin la presencia de con t ro les manif ies­
tos de los capitales o t ipos de cambio. Cuán to 
t i empo , en qué condic iones y d e n t r o de qué 
límites permanecerán los mercados f inancieros 
europeos parc ia lmente segmentados y geográ­
f icamente separados es algo difícil de prever . 
Pero no cabe duda de que el paso def in i t ivo 
hacia una moneda única y a un Banco Cent ra l 
Europeo responsable de la polí t ica monetar ia 
de t o d o el área entrañará una pro funda r e m o ­
delación del panorama actual. 

D e t o d o s modos , es de no ta r que la l ibe­
ral ización de los mercados de capitales p o r sí 
sola no garantiza su eficacia f inanciera. Para dar 
un e jemplo actual, la Un ión Europea6 ha sido 

6 Esta nueva denominación sustituyó, en 1994, a la an­
tigua Comunidad Europea. 
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incapaz de llegar a un consenso sobre dos t e ­
mas afines que son vitales para que la l iberal i -
zación sea rea lmente eficaz: el secre to banca-
r io y la re tenc ión del impues to sobre rentas 
del capital. C o m o lo subrayamos más adelante 
(1.a Parte), la re tenc ión de impuestos sobre 
intereses y d iv idendos pagados a los no res i ­
dentes varía sustancialmente en los di ferentes 
Estados m i e m b r o s y, a este efecto, los resi­
dentes de un país de la UE son considerados 
no residentes en o t r o país m i e m b r o . D e m o d o 
similar, las leyes sobre el secre to bancar io va­
rían cons iderab lemente d e n t r o de la Un ión . En 
1981, Luxemburgo p romu lgó una ley de secre­
t o absoluto, equiparable en este sent ido con 
la de Suiza. En el Reino Un ido y en Alemania 
se reconoce y aplica el p r inc ip io del secre to 
bancario, aunque en m e n o r grado que en Lu­
xemburgo . En o t r o s países, c o m o Francia e Ita­
lia, la conf idencial idad bancaria no existe en 
absoluto. La falta de t o d o sistema de declara­
c ión d i recta de los intereses cobrados en el 
ex t ran je ro y la existencia, en algunos casos, de 
la p ro tecc ión adicional que o f recen las leyes 
de conf idencial idad hacen que este t i p o de in ­
gresos, en su mayoría, pasen inadver t idos y. 

p o r lo t an to , ofrezcan una opo r tun idad de eva­
sión fiscal. El pel igro es que los mov im ien tos 
internacionales de capitales no dependan de la 
rentabi l idad relat iva del capital s ino de consi ­
deraciones en t o r n o a la elusión de impuestos. 

En 1989, la Comis ión p ropuso7 l imi tar la 
expansión de la evasión fiscal y su e fec to de 
d is to rs ión sobre los mov im ien tos de capitales 
mediante la recaudación de un impuesto en 
or igen mín imo de un 15 % sobre los intereses 
pagados a t o d o s los residentes de la UE. Desde 
el pr inc ip io , dicha propuesta fue rechazada p o r 
países, c o m o Luxemburgo y el Reino Un ido , 
que se caracter izan p o r niveles de impos ic ión 
muy bajos y p o r sectores f inancieros bastante 
ampl ios8. A pr incip ios de 1989, A lemania apl i­
có una pequeña re tenc ión ( 1 0 % ) imposi t iva 
sobre las rentas de capital. Inmediatamente, es­
ta medida d io lugar a una salida masiva de ca­
pitales que sólo se consiguió parar con la su­
pres ión de d icho impuesto . Esta exper iencia 
l levó a A lemania a adher i rse al pun to de vista 
de Luxemburgo y del Reino Un ido , lo cual sig­
nifica que va a resul tar difícil l legar a un acuer­
do sat is factor io en estas mater ias. 

7 COM(89) 60 final, 8.2.89. 
8 Argumentaban que semejante medida no tendría por 
efecto el impedir la evasión fiscal, sino desviar los ahorros 

de la Comunidad hacia o t ros paraísos fiscales, con la sub­
siguiente pérdida neta de negocios para la CE. 
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P R I M E R A P A R T E : 

M I C R O E C O N O M I A D E L A 
I N T E G R A C I O N F I N A N C I E R A 
Y M O N E T A R I A 

En esta sección se analizan varias cuest iones 
con el f in de presentar una imagen detal lada 
del estado actual de la in tegración f inanciera 
en Europa, a t ravés del es tud io de los ú l t imos 
cambios y progresos real izados y que posible­
men te han t r ans fo rmado t o d o el área con res­
pec to a su si tuación en los años ochenta. Em­
pezamos con la s imple observac ión de que las 
actividades de in te rmed iac ión f inanciera y las 
operac iones en los mercados de capitales t i en ­
den a estar concentradas en unos pocos C e n ­
t r o s Financieros (Londres, A m s t e r d a m , Frank-
f u r t y París, p o r e jemplo) y no están homogé­
neamente dist r ibuidas en t o d o el t e r r i t o r i o . 
Tras suger i r la razón fundamenta l de este fe­
nómeno , p ro fund izamos en el análisis de los 
d ist intos mercados f inancieros opera t ivos en 
esos cen t ros . Examinamos t a n t o el Mercado 
de Divisas c o m o varias Bolsas europeas donde 
se negocian obl igaciones y acciones. 

Para med i r el nivel de integración f inanciera, 
p r o p o n e m o s compara r las cor re lac iones c r u ­
zadas en t re los índices bursáti les de d is t in tos 
países. Una mayo r co r re lac ión en t re los índi­
ces bursáti les y en t re las tasas de rend im ien to 
de los bonos puede significar una mayor in te­
grac ión f inanciera; cuando los mov im ien tos in ­
ternacionales de capitales son l ibres y ex is te 
una gran cant idad de in fo rmac ión barata acce­
sible a los inversores, la segmentación de los 
mercados f inancieros t iende a desaparecer y 
estos mercados deberían regist rar un aumen to 
de co -mov im ien tos . La si tuación de hoy en día 
es tal que los inversores exper tos actúan si­
mu l táneamente en var ios países donde t ienen 
l iber tad y están l istos para m o v e r ráp idamente 
grandes cant idades de fondos con el fin de 
aprovechar , en t i e m p o real, cualquier o p o r t u ­
nidad de a rb i t ra je ventajosa que descubran. 

Además, la es t ruc tu ra de los beneficios t a m ­
bién queda afectada p o r el régimen de los t ipos 
de cambio ya que las expectat ivas de aprecia­
c ión o deprec iac ión de una moneda c o n t r i b u ­
yen de manera impo r t an te a la evaluación p o r 
el me rcado de los rend im ien tos de los act ivos. 
Por este m o t i v o , hemos d iv id ido nuestras se­
ries de datos sobre rend im ien tos de bonos e 
índices en var ios subper íodos para resal tar los 
efectos f inancieros de la crisis de 1992 en el 
rég imen de los t ipos de cambios establecido 
en el SME en 1979. 

Dada la impor tanc ia de los bancos en la in­
te rmed iac ión f inanciera de fondos en t re g r u ­
pos excedentar ios y g rupos def ic i tar ios, hemos 
dec id ido observar el p roceso de in tegrac ión 
de los sectores bancarios en la Un ión Europea. 
Presentamos pruebas cruzadas de los desar ro ­
llos en cu rso en los sectores bancarios de dis­
t i n tos países, pues son necesarias t a n t o para 
en tender el alcance de la integración c o m o pa­
ra p rever el f u t u r o marco de las act ividades 
bancarias en Europa. Se estudian las di ferencias 
y s imi l i tudes en t re los mercados nacionales de 
los Estados m iembros . Sin embargo, la c o m ­
paración cruzada de los sistemas f inancieros 
de d i ferentes países es una tarea delicada. En 
efecto, estos mercados están aún f ue r t emen te 
regulados y el signif icado exac to de ind icado­
res similares es discut ib le. A u n así, empleadas 
c o n cautela, diversas variables pueden p r o ­
po rc iona r una in fo rmac ión valiosa sobre este 
tema. 

C e n t r o s f i n a n c i e r o s 

H o y en día, estamos acos tumbrados al c o n ­
cep to y a la existencia de «cen t ros f inancieros» 
tales c o m o Londres, Nueva Y o r k o T o k i o , es 
dec i r con la agrupación de d is t in tos t ipos de 
in te rmed ia r ios f inancieros en de te rminados lu ­
gares geográf icos. D u r a n t e los ú l t imos años, 
se ha asist ido a cambios en la impor tanc ia re ­
lativa de dichos cen t ros y al nac imiento de 
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nuevas plazas f inancieras tales c o m o Singapur, 
H o n g Kong y las Bahamas. Mucha gente se p re ­
gunta si la in tegración f inanciera europea va a 
apor ta r más cambios todavía. ¿Se desplazará 
par te de las operac iones actualmente concen­
tradas en los menc ionados cen t ros hacia el 
mercado recién l iberal izado, en p r o de una dis­
t r i buc ión geográfica más igualada de la act iv i ­
dad financiera? O p o r el c o n t r a r i o ¿se desviará 
la actividad generada en los países recién l ibe­
ralizados hacia Londres, Nueva Y o r k o T o k i o , 
con t r i buyendo a ensanchar aún más el foso en­
t r e las áreas «f inanc ieramente» desarrol ladas y 
el res to del mundo? 

Para debat i r estas cuest iones, hay que en­
tender , ante t o d o , el p o r q u é de esta tendencia 
de las actividades f inancieras a concent ra rse en 
unos pocos cen t ros . Una razón evidente es 
que par te del sec to r t iende a desplazarse hacia 
lugares que o f recen un e n t o r n o legal par t icu­
larmente favorable. Ejemplos de este t i po de 
e n t o r n o los dan las zonas francas tales c o m o 
Nassau y las Islas Ca imán. Estas zonas son es­
pecialmente atract ivas p o r la ausencia de im ­
puestos sobre la renta, impuestos sobre socie­
dades e impuestos sobre las rentas del capital, 
así c o m o p o r la existencia del secre to banca-
r io . Sin embargo, las ventajas en la regulación 
no son el ún ico fac tor ; de lo con t ra r i o , no se 
podr ía expl icar la supremacía de una plaza co ­
m o Londres donde la es t ruc tu ra t r i bu ta r ia es 
mucho menos benévola que en las zonas f ran­
cas. 

Independ ientemente de un e n t o r n o ins t i tu­
cional especial, se puede expl icar la ag lomera­
c ión de actividades f inancieras p o r la existencia 
de rend imien tos sector iales crecientes debido, 
p o r e jemplo , a external idades p o r la ampl i tud 
del mercado o a efectos de l iquidez. A l r eco ­
nocer que la p roduc t i v idad de una empresa 
depende del t amaño del mercado en el que 
está operando , este enfoque pe rm i te t e n e r una 
visión interesante del c rec im ien to y de la c o n ­
cent rac ión de los mercados f inancieros. Es im ­

po r t an te destacar la di ferencia en t re el c o n ­
cep to habitual de las economías de escala, que 
se re f iere a las característ icas product ivas in­
ternas de una empresa, y el t i p o de economías 
de escala externas que, a nues t ro ju ic io, resul ­
tan ser impor tan tes en este caso. Las econo ­
mías de escala de este t i p o no se generan p o r 
el vo lumen de p roducc ión p r o p i o de la e m ­
presa, sino p o r el n ú m e r o y el tamaño de las 
demás empresas que operan en el m ismo mer ­
cado. 

Los cen t ros f inancieros son redes complejas 
formadas p o r var ios t ipos de in te rmed iar ios 
f inancieros y empresas especializadas que ac­
túan y se inf luyen mutuamente en mercados 
es t rechamen te re lac ionados. C u a n t o m a y o r 
sea la ex tens ión de dichos mercados, me jores 
son las vías de comunicac ión establecidas en t re 
el los, mayo r es el n ú m e r o de agentes que ope ­
ran en ellos y más fácil resulta encon t ra r o p o r ­
tunidades de negocio y socios comerc ia les. Se­
mejante e n t o r n o facil i ta no sólo el p roceso de 
adecuación a los requis i tos de los cl ientes, sino 
también la respuesta a las necesidades de re ­
cursos humanos. D e hecho, la existencia de 
un gran mercado garantiza la f o rmac ión y, p o r 
ende, la disponibi l idad de una mano de ob ra 
cualificada, fac to r esencial para el éx i to en este 
mercado a l tamente especializado. 

Dado que la p roduc t iv idad de la industr ia 
f inanciera depende tan decisivamente del tama­
ño del mercado , las grandes economías indus­
tr ia l izadas podr ían con ta r con ventaja para 
a t raer a las sociedades f inancieras del res to del 
m u n d o . Por haber desar ro l l ado antes unos 
mercados f inancieros domést icos ampl ios, ya 
genera ron las external idades derivadas de la 
ampl i tud del mercado, que ayudan a a t raer a 
las empresas extranjeras. Es p o r esta razón 
p o r la que el t amaño de una economía i m p o r t a 
rea lmente y es p o r el lo p o r lo que los cua t ro 
mayores cen t ros f inanc ieros in ternac ionales 
(Londres, Nueva Y o r k , T o k i o y París) son t a m -
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bién los cen t ros f inancieros de cua t ro de las 
c inco mayores potencias económicas. 

Aunque estos t i pos de fac tores ex te rnos 
nos pe rm i ten c o m p r e n d e r p o r qué las act iv i ­
dades f inancieras no están repart idas un i for ­
memen te en el m u n d o y p o r qué, en cambio, 
t ienden a concent ra rse en unos pocos «puntos 
cal ientes», o t ras cuest iones impor tan tes per ­
manecen sin contestar . Por e jemplo , ¿por qué 
hay tal concen t rac ión de sociedades f inancieras 
en Londres y en Nueva Y o r k y no en Madr id 
o Boston? ¿Puede cambiar la ubicación de esos 
cen t ros y t end rá la in tegrac ión europea seme­
jante efecto? 

Explicar la s i tuación geográfica concre ta de 
los cen t ros f inancieros es una tarea difícil. C o ­
m o se ha indicado an te r i o rmen te , las d i fe ren­
cias en t re los d is t in tos en to rnos económicos 
e inst i tucionales son impor tan tes . Por cons i ­
guiente, las decisiones tomadas en mater ia de 
polí t ica económica en estas áreas con t r i buye ­
r o n c laramente a la evo luc ión del panorama 
f inanciero mundial actual. Además, cons idera­
ciones pu ramen te geográficas, c o m o es el uso 
ho ra r i o al que per tenece un país, son también 
decisivas. Por o t r a par te , existe t o d a una ser ie 
de sucesos h is tór icos que abarcaron var ios si­
glos y c o n f o r m a r o n la s i tuación actual y de los 
que es imposib le l ibrarse. En general , los m o ­
delos económicos basados en factores ex te r ­
nos re lacionados con la d imens ión del merca­
do sopor tan una mul t ip l ic idad de posibles equ i ­
l ibr ios y no p r o p o r c i o n a n ningún c r i t e r i o de 
d i ferenciac ión. 

Si es que las external idades de ag lomerac ión 
son impor tan tes , entonces se puede esperar 
que la l iberal ización favorecerá a aquellos paí­
ses que tengan mercados desarro l lados. N i n ­
guna empresa abandonará un gran cen t r o f i ­
nanciero s imp lemente para beneficiarse de la 
pequeña reducc ión de sus costes in ternos que 
le sea posible conseguir en o t r a plaza a l terna­
t iva, ya que, de hacer lo , debería sacrif icar im ­

por tan tes ventajas externas. U n t ras lado sólo 
merecer ía la pena si la mayoría de las demás 
empresas tamb ién se mov ie ran . La existencia 
de external idades p o r ampl i tud del mercado 
t iende a generar , p o r t an to , grandes fuerzas 
de inercia en la industr ia, lo que impide el des­
p lazamiento de los mercados hacia o t r o s luga­
res po tenc ia lmente más favorables. Semejante 
t ras lado só lo podr ía o c u r r i r en circunstancias 
ex t remas y tan ex t remas que inci ten a todas 
las empresas a irse s imul táneamente. Sin e m ­
bargo, para el lo quizás sea impresc ind ib le un 
c o m p o r t a m i e n t o muy agresivo p o r par te de 
los demás Gob ie rnos europeos , impl icando la 
adopc ión de reglamentaciones parecidas a las 
que se hallan en v igor en las zonas francas, lo 
que parece ser t o t a lmen te incompat ib le con el 
espír i tu de la in tegración europea. 

Esta argumentac ión lleva a pensar en la im ­
probabi l idad de que la supremacía de Londres 
se vea contestada. Pero hay un r iesgo, un ido 
éste a lo que f ina lmente decida el Reino U n i d o 
acerca de su entrada en la Un ión Mone ta r ia 
Europea. En efecto, una decis ión br i tánica de 
quedar fuera de la U n i ó n Mone ta r ia podr ía 
m e r m a r el a t rac t ivo de Londres c o m o c e n t r o 
f inanc iero e u r o p e o y actuar c o m o catal izador 
del t ras lado general izado de las sociedades f i ­
nancieras al c o n t i n e n t e d o n d e A m s t e r d a m , 
Frankfur t y París t ienen las mayores p robab i ­
lidades de conver t i r se en plazas al ternat ivas. 

M e r c a d o d e d i v i s a s 

El Mercado de Divisas es un vasto mercado 
ab ie r to casi i n in te r rump idamen te a nivel m u n ­
dial, desde el lunes p o r la mañana en Nueva 
Zelanda hasta la ta rde del v iernes en Nueva 
Y o r k , cada semana del año. Según un estud io 
(1992) del Banco de Pagos In te rnac iona­
les (BPI), el mercado con t i nuó crec iendo en 
los ú l t imos años, c o m o puede apreciarse en la 
tabla 3. En seis años, su vo lumen d ia r io to ta l 
de t ransacciones pasó de 206 miles de mi l lones 



de USD en 1986 a 641 en 1992. Además, Lon ­
dres sigue desempeñando su papel t rad ic iona l 
de mercado de divisas más impo r t an te t an to 
de Europa c o m o del m u n d o en te ro . Las cifras 
diarias reproduc idas en la tabla 3 son est ima­
ciones netas de dob le contabi l ización p o r c o n ­
t rapar t idas interbancar ias; el vo lumen b r u t o de 
operac iones cambiarias puede fi jarse en 880 
miles de mi l lones de U S D en 1992. 

T a b l a 3 
D i m e n s i ó n y e v o l u c i ó n d e l M e r c a d o 

d e D i v i s a s 
Miles de miles de mi l lones de U S D 

L o n d r e s . . . . 
Nueva York 
Tokyo 
T o t a l 

1992 

300 
192 
126 

641 

1989 

187 
129 
115 
446 

1986 

90 
58,5 
48 

206 

Fuente: Estudio BPI. Los valores medios diarios son estimaciones 
excluida la doble contabi l ización po r contrapart idas interbanca­
rias. 

U n o pod rá apreciar m e j o r la d imens ión de 
este mercado , sabiendo que el vo lumen de ne­
gocios mensual med io en el Mercado de D i v i ­
sas alcanza casi los 20 bi l lones de U S D , casi 
30 veces más que el va lor mensual del in ter ­
cambio global de bienes y servic ios. En la tabla 
4 se comparan el vo lumen de negocio de dis­
t i n tos cen t ros f inancieros y el va lor es t imado 
de las t ransacciones comerc ia les realizadas en 
dichos cen t ros . A u n q u e la in fo rmac ión se re ­
f iere al año 1989, es aún per fec tamente rep re ­
sentat iva de la real idad actual. C o m o puede 
observarse, el vo lumen de operac iones en el 
Mercado de Divisas es e n o r m e en compara ­
c ión con la que se der iva de las t ransacciones 
comerc ia les. Estos datos con f i rman la op in ión 
muy di fundida según la cual las co r r ien tes es­
t r i c t amen te f inancieras t ienden a empequeñe­
cer la incidencia de las co r r i en tes relativas al 
c o m e r c i o in ternac ional . A h o r a bien, se sugiere 
c ier ta precauc ión en la i n te rp re tac ión de los 

datos basados en estudios. D e hecho, es p r o ­
bable que el es tud io del BPI sobreest ime, de 
algún m o d o , el peso real del Mercado de D i ­
visas. C o m o se destaca en un estudio real izado 
r e c i e n t e m e n t e p o r la Swiss Bank C o r p o r a ­
t i on 9, una gran par te de las actividades de este 
mercado se re f ie re a operac iones en t re los 
p rop ios bancos y una t ransacción de, ponga­
mos, USD I 0 0 M realizada p o r un c l iente no 
bancar io puede resul tar en un vo lumen de ne­
goc io más p r ó x i m o a U S D I .000M para el 
mercado en su con jun to . 

T a b l a 4 
V o l u m e n d e O p e r a c i o n e s e n D i v i s a s 

y T r á f i c o d e M e r c a n c í a s e n los 
p r i n c i p a l e s C e n t r o s F i n a n c i e r o s 
(miles de mi l lones de USD) - 1989 

C e n t r o Financiero 

Reino Unido . . 
Estados Unidos 
Japón 
Singapur 

Transacciones 
de Divisas 

3.740,0 
2.580,0 
2.300,0 
1.100,0 

Operaciones 
comerciales 

54,4 
101,6 
61,5 

8,0 

Fuente: BPI. Las cifras indicadas cor responden a medias mensua­
les. 

B o l s a s y m e r c a d o s d e v a l o r e s 

Los m o d e r n o s mercados de capitales re ­
qu ieren de las in f raestructuras necesarias para 
el encuen t ro eficaz en t re vendedores y c o m ­
pradores . Las Bolsas que funcionan en las eco­
nomías industrial izadas const i tuyen los cen t ros 
naturales donde pueden implantarse y desar ro ­
llarse dichas in f raestructuras. Además, los in ­
te rmed ia r i os inst i tucionales y los agentes están 
t raba jando , hoy en día, s imul táneamente en 
p rác t i camente t o d o s los mercados. Do tados 
de una red ex t rao rd ina r ia de in fo rmac ión y de 

9 «The Foreign exchange market after the crisis of 1992-
93». SBC, Oct . 1993. 
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negocios, estos agentes con t r i buyen conside­
rab lemente al p roceso de integración f inancie­
ra in ternacional . Práct icamente t o d o s los días 
se desarro l lan nuevos ins t rumentos f inancieros 
y nuevas técnicas operat ivas que, a menudo , 
están diseñadas para e lud i r las reglamentac io­
nes en v igor en los d is t in tos países. 

El p r o c e s o de in tegrac ión ha progresado 
cons tan temente en los ú l t imos años a pesar 
de las crisis polít icas y económicas que han 
r e m o d e l a d o la geografía de Europa. Estos 
acontec imientos impor tan tes pueden f renar el 
p roceso duran te un c o r t o pe r íodo de t i e m p o , 
pe ro éste vuelve a reanudarse poco después 
a un r i t m o mayo r en cuanto los mercados en­
t ienden los nuevos escenarios y son capaces 
de evaluar el impac to de los cambios sobre 
las dist intas economías así c o m o a nivel de la 
comun idad in ternacional . 

El gráf ico I mues t ra las cor re lac iones me­
dias de los índices Morgan Stanley de las p r i n ­
cipales Bolsas Europeas para los dos per íodos 
de 1982-88 y 1988-94 l0. El d ibu jo representa 
las cor re lac iones en t re los índices de los países 
seleccionados y el índice de A lemania " . En los 
ú l t imos seis años, las cor re lac iones son supe­
r io res a las del pe r íodo an te r io r , un resu l tado 
cohe ren te con el sen t im ien to de que el p r o ­
ceso de in tegrac ión f inanciera acerca a los 
mercados de capitales eu ropeos cada vez más. 

Un análisis más detallado revela que las ma­
yores correlaciones en t re las Bolsas se verif ica­
ron a finales de los ochenta y a principios de 
los noventa, antes de la crisis del SME. La tabla 
A 2 presenta los datos referentes a los años 
1988-94 en dos subperíodos. Una fuer te inte­
gración siguió caracterizando a Alemania, Fran-

10 Hemos tomado primeras diferencias en los datos men­
suales de los distintos índices, ya que mostraban clara­
mente una componente de tendencia. Ello casi equivale 
a dar por sentado que los precios de los valores siguen 
una trayector ia aleatoria. 

G r á f i c o I 
C o r r e l a c i o n e s e n t r e los índices M S d e 
las B o l s a s d e los países s e l e c c i o n a d o s 

y e l índ ice M S d e A l e m a n i a 

0.8 

1982-88 

+ Italia 

3 España 

1988-94 

0.8 

cia y Holanda hasta incluso un pasado p róx imo . 
En cambio, las correlaciones ent re Italia y t odos 
los demás países se redujeron espectacularmen­
te, reflejando no solamente la ruptura del M T C 
y la recesión más duradera en ese país, sino 
también la influencia negativa de la mayor ines­
tabil idad polít ica que re inó durante los dos ú l ­
t imos años. Puesto que los mercados de capi­
tales internacionales parecen tener menos es­
peranzas en una recuperación polít ica estable, 
para Italia el pel igro de perder el t ren europeo 
podría conver t i rse en algo más que una p reo­
cupación puramente académica. 

En cuanto al vo lumen de transacciones en 
los mercados eu ropeos la supremacía de Lon -

11 En la tabla A l incluida en el Anexo adjunto, se indican 
otras correlaciones cruzadas, pero el mensaje es pare­
cido. 
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dres sigue incontestada. En la Bolsa In ternac io­
nal de Valores de Londres, el vo lumen de ac­
ciones negociadas registra un c rec im ien to m o ­
derado pe ro constante (gráfico 2). 

La l iberal ización f inanciera t u v o un efecto 
más espectacular en o t r o s países. Es así c o m o , 
en los ú l t imos t res años, o t r o s mercados eu-

in te r rupc iones naturales cada vez que empeo ­
ran las condic iones económicas y polít icas in­
ternacionales, pues éstas se t raducen inmedia­
t amen te en una mayor volat i l idad e inseguridad 
del mercado . Para los principales países, ex­
ceptuando rec ien temente a Italia y, en par te , 
a España, la integración de los mercados de 
obl igaciones aumen tó cons tan temente con el 

G r á f i c o 2 
V o l u m e n d e a c c i o n e s n e g o c i a d a s e n l a B o l s a I n t e r n a c i o n a l d e V a l o r e s 

d e L o n d r e s ( m i l e s ) 
20000 T 

18000 

16000 4 

14000 

12000 -• 

10000 -

8000 

6000 

4000 

2000 

ropeos ( A m s t e r d a m , Frankfur t y París) empe­
zaron a c recer ráp idamente. Si bien el interés 
rec iente de los inversores p o r o t ras Bolsas si­
tuadas en el C o n t i n e n t e no parece haber t e ­
n ido, hasta ahora, un efecto nefasto para la 
Bolsa de Londres , esto podr ía cambiar en el 
f u t u ro , sobre t o d o si el Reino Un ido decid iera 
no adher i rse al p r o y e c t o eu ropeo . 

M e r c a d o s d e o b l i g a c i o n e s 

El análisis de los mercados de obl igaciones 
de renta fija en d is t in tos países con f i rma la 
conclus ión, sacada en el capítulo an te r io r , de 
que ha habido una tendencia general posit iva 
hacia la in tegrac ión f inanciera en Europa y en 
el mundo . Desde luego, d icho p roceso sufre 

paso del t i e m p o . Esta evo luc ión es más patente 
si se considera un pe r íodo de t i e m p o bastante 
largo. En la tabla 5 se rep roducen los coef i ­
cientes de cor re lac ión de las tasas de rend i ­
m i e n t o de las obl igaciones a largo plazo para 
d is t in tos países de la UE, Canadá y Japón en 
comparac ión con la tasa de rend im ien to de bo­
nos a largo plazo de los EE.UU. desde 1970 
hasta 1994. C o m o se puede observar , t o d o s 
los coef ic ientes suben con el t i empo , excep to 
los de Italia. El caso de Italia, sin embargo, pue­
de expl icarse, en par te, p o r la salida de ese 
país del M T C , en par te , p o r la acumulac ión de 
una gran deuda pública y, en par te , p o r la ines­
tab i l idad pol í t ica que está suf r iendo el país, 
s iendo t o d o s ellos factores que han repe rcu ­
t i d o sensib lemente en el c o m p o r t a m i e n t o de 
los coef ic ientes ital ianos. 
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G r á f i c o s d e l V o l u m e n d e N e g o c i o s d e v a r i a s B o l s a s e u r o p e a s e x p r e s a d o 
e n las r e s p e c t i v a s m o n e d a s n a c i o n a l e s 

B o l s a de Par ís - To ta l de l M e r c a d o - V o l u m e n de n e g o c i o e n m i l e s de f r a n c o s 

1.2E+09 

I.OE+09 

8.0E+08 H 

6.0E+08 

4.0E+08 

2.0E+08 

0.0E+00 
84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 

Bolsa Nacional de Frankfurt - Vo lumen de negocio en mil lones de marcos 

150000-

100000 

50000 -

I.2E+08 

I.OE+08 

8.0E+07 

6.0E+07 -

4.0E+07 -

2.0E+07 

0.0E+00 

94 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 

B o l s a de A m s t e r d a m - V o l u m e n de negocio en mi les de f lorines 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 
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T a b l a 5 
C o r r e l a c i o n e s d e las t a s a s d e 

r e n d i m i e n t o d e los b o n o s d e l E s t a d o 

Francia . . . . 
Alemania . . . 
Italia 
Holanda . . . 
Reino Unido 
Canadá . . . . 
Japón 

1970-79 1980-89 

0,409 
0,191 
0.660 
0,405 
0,590 
0,930 
0,182 

0,907 
0,908 
0,851 
0,866 
0,793 
0,947 
0,826 

1990-94 

0,928 
0,934 
0,593 
0,913 
0,949 
0,962 
0.965 

Corre lac ión ent re las tasas de rendimiento de los 
bonos a 10 años de estos países y de los EE.UU. 

Fuente: Banco de Inglaterra. Ext racto de FMI, ICM 94. 

mercados nacionales aislados. En la actual idad, 
cualquier a l terac ión t iene en seguida i m p o r t a n ­
tes repercus iones en todas las partes del m u n ­
do ; las malas not ic ias en el sec to r de las f inan­
zas se propagan ráp idamente desde el país en 
que b r o t a r o n . Y tales incidencias no afectan 
ún icamente a países t rad ic iona lmente unidos 
p o r sus es t rechos vínculos comerc ia les. C o m o 
consecuencia, las reacciones de las Bolsas y de 
los Mercados de Obl igaciones se están c o - m o -
v iendo cada vez más p o r los d is t in tos países 
y, en especial, en los principales cen t ros f inan­
c ieros donde los mismos actores ent ran en 
juego. 

El gráf ico 3 mues t ra las cor re lac iones m e ­
nores en los mercados eu ropeos de obl igacio­
nes, después de la crisis de los t ipos de cambio 
d e n t r o del SME; se basa en los índices JPM de 
los bonos del Estado, que só lo incluyen aque­
llos t í tu los l íquidos que son elegibles c o m o 
puntos de referencia. Las cifras ( todas las c o ­
rre laciones cruzadas están recogidas en la tabla 
A 3 del A n e x o ad jun to) ponen de mani f iesto el 
papel impo r t an te desempeñado en Europa p o r 
los t ipos de cambio f i jos al a r ras t ra r con el los 
los t ipos de interés internacionales. Una mayo r 
f lexib i l idad, p o r con t ra , pe rm i t e que los Esta­
dos m i e m b r o s vuelvan a t e n e r un mayo r c o n ­
t r o l de los t ipos de in terés nacionales, pud ien-
do uti l izarse éstos para alcanzar o t r o s ob je t i ­
vos de su polí t ica. D e hecho, después de 1992, 
las cor re lac iones cruzadas no cambiaron sus-
tanc ia lmente só lo en aquellos países que acep­
t a r o n exp l íc i tamente sujetarse a la pol í t ica m o ­
netar ia alemana. 

A m o d o de resumen de lo expues to arr iba, 
se puede dec i r que el p roceso de in tegrac ión 
de los mercados f inancieros sigue desar ro l lán­
dose a un r i t m o de c rec im ien to sosten ido. U n 
e jemplo muy rec iente, c o m o es la crisis m e x i ­
cana, demues t ra que ya no se puede hablar de 

I n t e g r a c i ó n b a n c a r i a 

La in tegrac ión de los sectores bancarios en 
la U n i ó n Europea es sin duda uno de los temas 
más impor tan tes que deseamos examinar en 
este estud io , dado el papel t rascendenta l de 

G r á f i c o 3 
C o r r e l a c i o n e s d e los índices 

J P M d e o b l i g a c i o n e s 
(en re lac ión con el índice alemán) 

R. Unido 

Holanda + 

Francia 

01-88-04.92 

04.92-12.94 
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los bancos c o m o p roveedores in te rmed iar ios 
de fondos . Desde el pun to de vista de los ba­
lances sector iales, los sectores pr ivados no f i ­
nancieros de los países de la UE ob t ienen una 
gran par te de su f inanciación ex te rna de los 
bancos (tabla A 4 ) , Muchos factores han con ­
t r i b u i d o a la debi l idad es t ruc tura l comparat iva 
que ha caracter izado duran te largo t i empo , y 
al menos hasta hace poco , a var ios mercados 
de capitales europeos , con respecto a la eco­
nomía estadounidense, y a la implantación del 
ro l p r imord ia l de los bancos en la f inanciación 
del sec to r empresar ia l . Ent re dichos factores 
cabe destacar sin duda los siguientes: 

1) la organización de los sistemas banca-
r ios con dist intas inst i tuc iones de c réd i t o es­
peciales cuyo ob je to es el de p r o p o r c i o n a r d i ­
ne ro a largo plazo a las empresas o facil idades 
de f inanciación especiales a de te rminados sec­
t o r e s de la economía (agr icul tura, comerc i o , 
cons t rucc ión) ; 

2) el papel de la f inanciación públ ica que 
en la mayoría de los países ha efect ivamente 
suplantado las emisiones privadas a c o r t o y lar­
go plazo; 

3) la incl inación t radic ional de las empre ­
sas europeas a establecer con los bancos unas 
relaciones estrechas cl iente-agente, en opos i ­
c ión a la f ragmentac ión de su deuda en el mer ­
cado. Se ha expl icado d icho f e n ó m e n o c o m o 
una f o r m a de reduc i r las asimetrías de la in ­
f o rmac ión y los prob lemas causados p o r la ne­
cesidad de los prestamistas de con t r o l a r a los 
prestatar ios pr ivados l2. 

12 Diamond (1984), Gale-Hellwig (1985) y Myers-Mayluff 
(1984) ofrecen análisis teór icos de la intermediación f i ­
nanciera endógena y de las estructuras financieras cor­
porativas que se originan en problemas de información 
asimétrica. Los interesados en un estudio sobre el papel 
de la estructura financiera en el funcionamiento real de 
la economía pueden consultar a Ger t ler (1988). Las im­
plicaciones de la política monetaria están resumidas en 
Hubbard (1994) y Kashyap-Stein (1994). 

Por un lado, se puede considerar que el 
mercado de capitales en Alemania se ha hun­
d ido, en gran par te , en el sistema bancario. 
Por o t r o lado, en Francia e Italia, aunque en 
m e n o r medida, hay un p redom in i o de los ban­
cos sobre los mercados de capitales, en cuanto 
a la p rov is ión de c réd i tos a las empresas no 
f inancieras. En Francia, sin embargo, se ha asis­
t i d o rec ien temente a una t rans fo rmac ión p r o ­
gresiva del sistema f inanciero hacia una m e n o r 
dependenc ia de los i n te rmed ia r i os f inancie­
ros l3. 

A h o r a bien, hay que t o m a r precauciones a 
la hora de compara r d is t in tos sistemas f inan­
c ieros ún icamente en base a sus característ icas 
inst i tucionales. En efecto, o c u r r e a menudo 
que inst i tuc iones de t i p o similar desempeñan 
papeles d i ferentes en dist intos países. Este es 
el caso, p o r e jemplo , de los bancos universales 
holandeses que, a pesar de t e n e r una est ruc­
t u ra simi lar a sus homó logos alemanes, realizan 
funciones más t radic ionales, mientras que la f i ­
nanciación empresar ia l a largo plazo es asegu­
rada p o r inversores inst i tucionales pr inc ipal­
mente . D e hecho, es posible d isponer de prés­
t amos a largo plazo med ian te la emis ión 
d i recta de obl igaciones en los mercados de ca­
pitales, aunque esta fuente de f inanciación está 
reservada a grandes empresas muy conocidas. 

El estado actual de la in tegración del sec tor 
bancario en Europa lo resumen algunos indi­
cadores interesantes. Una p r imera fuente de 
in fo rmac ión con temp la el peso de los sectores 
bancarios y de seguros combinados en d is t in­
tos países europeos , med ido en t é rm inos de 

13 Como respuesta a la activación de los mercados de 
dinero y de capitales, los bancos empezaron, a mediados 
de los años ochenta, a ofrecer fondos de inversión y 
algunos de los antiguos depósitos fueron colocados en 
el mercado de obligaciones; en 1988, se modificó el ac­
t ivo de los balances de los bancos franceses al poder 
éstos proceder a la titularización de los préstamos ban­
carios (Fonds commun de créances). Ver Kaufman (ed.), 
1992. 
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su con t r i buc i ón al emp leo nacional to ta l en 
1992 (tabla A 5 ) : Bélgica registra la cifra relat iva 
más alta (5,3 % ) . En Grec ia e Italia, en cambio, 
la par t ic ipación de estos dos sectores en el 
empleo, con un 2,1 %, está muy p o r debajo de 
la media eu ropea que se sitúa en t o r n o a un 
3,6 %. 

Los datos de la O C D E sobre el n ú m e r o de 
inst i tuciones, oficinas y empleados en la Banca 
en Europa están recogidos en la tabla A 6 l4. 
Aunque el con jun to de datos se ref iere a dis­
t in tos t ipos de bancos en los Estados m i e m ­
bros, parecen posibles algunas comparac iones 
parciales. Por e jemplo , se dan los datos acerca 
de los bancos comerc ia les de siete países (Bél­
gica, A lemania, Grec ia , Italia, Luxemburgo , Es­
paña y el Reino U n i d o ) . En Italia, España y H o ­
landa, el n ú m e r o de inst i tuciones en act ividad 
es similar; sin embargo , el n ú m e r o de oficinas 
y de empleados varía cons iderab lemente de un 
país a o t r o . El Reino Un ido es el país que, 
c o m o puede apreciarse, t iene el mayor núme­
r o p r o m e d i o de oficinas (300) per tenecientes 
a una misma ent idad, mient ras que España t i e ­
ne el índice de empleados p o r of ic ina más bajo 
de t o d o s los demás países seleccionados. 

En las tablas A 7 - A 8 15 se dan más detalles 
sobre la concen t rac ión de mercado en el sec­
t o r bancar io y sobre la d imens ión media de 
los bancos europeos . Conc re tamen te , los p r i n ­
cipales bancos italianos y españoles parecen t e ­
ner d imensiones medias comparables, relat iva­
mente más pequeñas que las de los bancos de 
los demás países eu ropeos estudiados. A d e ­
más, con só lo o c h o ent idades clasificadas en t re 
las 300 pr imeras del mundo , el mercado espa­
ñol es más concen t rado que el i tal iano. Los 
c inco p r ime ros bancos de España representan 
aprox imadamente el 55 % del act ivo to ta l del 
sec tor bancar io, mient ras que este porcenta je , 
para sus h o m ó l o g o s i tal ianos, es in fe r io r al 

14 En esta misma tabla, se indican los datos de 1985 a 
efectos de comparación. 

4 0 %. M ien t ras una baja c o n c e n t r a c i ó n de 
mercado caracter iza al sistema bancar io ale­
mán, donde los 10 mayores bancos i n t e rme­
dian sólo el 58 % del act ivo to ta l de los ban­
cos, Ho landa es el país con la mayor concen­
t r ac i ón : los t res p r ime ros bancos holandeses 
poseen el 86 % del act ivo to ta l de los bancos. 

Desde la segunda mi tad de los años ochen ­
ta, la mayor ía de los países eu ropeos empeza­
r o n a supr im i r las barreras que l imitaban los 
mov im ien tos de capitales en la U n i ó n , aunque 
se había planeado el comienzo de la integra­
c ión to ta l de los mercados f inancieros para 
e n e r o de 1993. Según el I n f o rme D e l o r s 
(1989) , la abol ic ión de los con t ro les de capi­
tales debía ser efectiva en ju l io de 1990, pe ro , 
en real idad, muchos países se adelantaron a la 
fecha t o p e oficial. Dado que países c o m o Italia, 
Francia y España apl icaron f recuentes con t ro les 
a lo largo de los años setenta y ochenta , es 
fácil en tender las recientes discusiones y p r e o ­
cupaciones generalizadas acerca de la evo lu ­
c ión y t rans fo rmac ión de la industr ia f inanciera 
y, en part icular, de las actividades bancarias. 

Se esperaba que la l iberal ización de 1990-92 
iba a actuar de dos fo rmas pr inc ipa lmente. Pr i ­
m e r o , mediante el t r a tam ien to s imét r i co de las 
inst i tuc iones bancarias nacionales y ext ran jeras 
(europeas) , espec ia lmente en cuest iones de 
aper tu ra de nuevas sucursales y de adquis ic ión 
de agencias existentes. Segundo, al dar a los 
indiv iduos to ta l l iber tad para elegir a bancos 
si tuados en el ex t ran je ro para sus depós i tos o 
prés tamos. 

En teor ía , ambos t ipos de actuaciones de­
bían haber favorec ido la competenc ia en los 
países m iembros , pe ro el in terés p o r el p r ime ­
r o fue, de algún m o d o , l imi tado (véase Gr i l l i , 
1989). Eso no qu iere deci r que no se hayan 
real izado inversiones ext ranjeras directas en la 

15 Datos proporcionados por «The Banker» que clasifica 
a los 500 primeros bancos del mundo. 
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Banca, ya que de hecho las hubo. A l con t ra r i o , 
el f e n ó m e n o ya existía desde 1985 y ganaba 
impor tanc ia ; sin embargo , era cons iderado más 
c o m o par te de un m o v i m i e n t o general a nivel 
mundial hacia la in tegrac ión f inanciera que co ­
m o un f e n ó m e n o re lac ionado con el p royec to 
«Europa 1992». En real idad, du ran te ese pe­
r íodo , las leyes d iscr iminator ias para las inst i ­
tuc iones f inancieras no residentes, que exis­
t ían, de jaron de ser aplicadas en muchos países 
de la UE. Las rest r icc iones a la aper tu ra de 
sucursales só lo subsistían en España (donde se 
autor izaba un m á x i m o de t res sucursales p o r 
ent idad bancaria ex t ran jera) , mient ras que ha­
bía límites a la par t ic ipación en, y a la adqui ­
sición de, bancos nacionales p o r inst i tuc iones 
no residentes, sin acuerdo prev io , establecidos 
únicamente en España (un 50 % del capital) y 
en Francia (un 20 % ) . N o obstante, 37 bancos 
ex t ran je ros estaban ope rando en España en 
1986 y, en Francia, en 1983, de un to ta l de 
289 bancos, I 19 eran con t ro lados p o r ex t ran ­
jeros. 

Fusiones y Adquisiciones 

D e t o d o s modos , el I de ene ro de 1993, 
quedaron abolidas todas las rest r icc iones lega­
les a cualquier f o r m a de integración bancaria 
y f inanciera. Pero, según el análisis de las Fu­
siones y Adquis ic iones (F&A) en el sec to r ban-
car io e u r o p e o duran te el pe r íodo 1986-1994, 
estas operac iones, en su mayoría, se l levaron 
a cabo a nivel nacional. So rp renden temen te , 
esta tendencia parece haberse re fo rzado desde 
la l iberal ización de los mercados. En los años 
noventa, el n ú m e r o de F&A nacionales en el 
sec to r bancar io fue cua t ro veces el de las ope­
raciones internacionales, cuando había sido 2,5 
veces super io r en el pe r íodo 1986-88. 

16 La UE utiliza un banco de datos (AM-data) que pro­
porciona información sobre las participaciones mayorita-
rias y minoritarias de los bancos europeos en todos los 

Los gráf icos 4 y 5 muest ran la p reponde ­
rancia de las F&A nacionales sobre las inver­
siones internacionales en el sec to r bancar io. 

H e m o s ut i l izado los datos de la UE sobre 
par t i c ipac iones bancarias in ternac iona les l6 . 
Una p r ime ra clasificación se basa en la nacio­
nalidad del adqu i rente (tabla A 9 ) . Ent re 1986 
y 1994, los bancos franceses fue ron los más 
act ivos del mercado , con I 10 adquisiciones; un 
análisis c o m p l e t o muest ra que los bancos b r i ­
tán icos ocupan el segundo puesto (con 95 
operac iones) seguidos p o r los holandeses (41), 
los alemanes (39) y los ital ianos (31). A h o r a 
bien, si se realiza la clasificación ten iendo en 
cuenta el va lor global de las operac iones, las 
posic iones cambian comple tamente . Holanda 
ocupa la p r imera pos ic ión, al haber adqu i r ido , 
en ese m ismo per íodo , part ic ipaciones p o r va­
lo r de 6,4 miles de mi l lones de ECU, mient ras 
que el va lo r global de F&A alcanzó los 4,9 m i ­
les de mi l lones en el Reino Un ido , 3,9 en Fran­
cia, 3,5 en A lemania y 0,9 en Italia. D e todas 
fo rmas, el va lor i n fo rmat i vo de este segundo 
ind icador debe manejarse con mucho cu idado; 
en efecto, el va lor de muchas t ransacciones es 
es t r i c tamente conf idencial y el peso de datos 
no disponibles podr ía ser e n o r m e . 

Existe o t r a clasificación interesante: la que 
consiste en o r d e n a r los datos según la nacio­
nalidad del banco «ob je t i vo» (tabla A 1 0 ) . Si t e ­
nemos en cuenta los bancos nacionales que 
fue ron el o b j e t o de adquisición p o r bancos ex­
t ran je ros , la clasificación es encabezada p o r los 
bancos del Reino U n i d o (que fue ron el ob je to 
de I I I operac iones) y siguen los de Francia 
(55) , A lemania (43) , España (34) e Italia (30). 
En cuanto al va lo r de tales t ransacciones, se 
pagaron 8,7 miles de mi l lones de E C U para la 
adquisic ión de part ic ipaciones en los bancos 

sectores de la actividad económica. Cada año, un número 
especial del «European Economy» está dedicado a la evo­
lución de las F&A en Europa. 
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br i tánicos, 4,3 miles de mi l lones en los bancos 
españoles y 2 en los franceses. 

En la mayoría de los casos, las inversiones 
ext ranjeras directas en la Banca se e fec tuaron 
más bien para t o m a r el c o n t r o l de las ins t i tu­
ciones «ob je t i vo» que para c o m p r a r part ic ipa­
ciones minor i tar ias (en t re un 30 y un 50 % del 
capital) en el ex t ran je ro . A pr inc ip ios de la 
década de los noventa, los bancos ital ianos, 
p o r su par te , f ue ron muy act ivos en la adqui ­
sic ión de intereses m inor i ta r ios , clasificándose 
en segunda posic ión t a n t o en t é rm inos de nú ­
m e r o de operac iones ( I I con t ra 14 para Fran­
cia) c o m o en t é r m i n o s de va lor de las t rans­
acciones (0,46 miles de mi l lones de E C U c o m ­
parado con los 0,55 mi les de mi l lones de 
España). En la tabla A l I se recopi la la in for ­
mac ión disponible sobre los intereses m i n o r i ­
ta r ios en bancos de o t r o s países. 

En resumen, podemos sacar dos conc lus io­
nes pr incipales: 

1) Los sectores bancarios de t o d o s los Es­
tados m i e m b r o s i n t en ta ron c rear , med iante 
operac iones de F&A nacionales, unas ent idades 
con una d imens ión adecuada para c o m p e t i r a 
nivel de la UE y, p o r ende, para p ro tege r los 
mercados in te r io res con t ra la penet rac ión ex­
t ran jera . Esta estrategia puede acarrear un re ­
fue rzo de la es t ruc tu ra o l igopól ica de los sis­
temas bancarios nacionales. 

2) Las estrategias de invers ión en ins t i tu­
c iones ex t ran jeras varían según los Estados 
m iembros : algunos están más interesados en 
part ic ipaciones minor i ta r ias (Italia, España) y 
o t r o s (Reino Un ido , A lemania, Francia) pref ie­
ren consol idar sus part ic ipaciones de c o n t r o l 
(F&A) . 

Depósitos y préstamos 

C o m o se ha indicado an te r i o rmen te , la ma­
yor ía de las investigaciones se han cen t rado en 

la segunda vía de integración bancaria que c o n ­
siste en actuar ut i l izando la co r r i en te de los 
depós i tos y prés tamos internacionales. D e he­
cho, una de las consecuencias más destacadas 
de la l iberal ización europea fue sin duda la su­
pres ión de todas las rest r icc iones que, en el 
pasado, impedían a los residentes de un país 
abr i r cuentas bancarias en el ex t ran je ro . H o y 
en día, casi t o d o el mundo , incluso sin estar 
invo lucrado en o t ras transacciones f inancieras, 
t iene relaciones con un banco c o m o deposi ­
tante . Por consiguiente, desde el pun to de vis­
ta del públ ico en general , lo más impo r tan te 
de la in tegrac ión f inanciera conc ie rne a los 
efectos de la misma sobre el mercado de los 
depósi tos bancarios. Este es un mercado vi tal , 
puesto que los depósi tos const i tuyen, con m u ­
cho, la pr incipal fuente de ob tenc ión de fondos 
para los bancos comerc ia les. La tabla 6 a c o n ­
t inuac ión da cuenta de la impor tanc ia relativa 
de los depós i tos en el pasivo to ta l del balance 
de los bancos, indicándose la con t r i buc ión tan ­
t o de los depósi tos no bancarios c o m o de los 
depós i tos in terbancar ios. 

Según el país, los depós i tos representan en­
t r e el 53 % y el 90 % del pasivo to ta l . Además, 
en la mayor ía de los países estudiados, los de­
pósi tos no bancarios suponen la mayor par te 
del t o ta l de los depósi tos. Son excepciones 
Francia y Bélgica, que también t ienen las cifras 
relativas más altas en cuanto a obligaciones 
con no residentes. Entre los países con siste­
mas f inancieros menos desarro l lados, cabe no­
ta r que, con respecto a mediados de la década 
de los ochenta , se asistió a un fue r te incre­
m e n t o de los depós i tos in terbancar ios en Por­
tugal (pasando de un 1,59% en 1985 a un 
11,38% en 1992), mientras que no o c u r r i ó lo 
p rop i o en Grec ia . Posib lemente el lo se deba 
a que el p r i m e r o de esos dos países se bene­
f ic ió de los adelantos tecno lóg icos y f inancie­
ros que se reg is t ra ron en la vecina España e 
indu je ron a Portugal a realizar mayores esfuer­
zos en el p roceso global de modern izac ión 
económica. 
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T a b l a 6 
I m p o r t a n c i a d e los d e p ó s i t o s 

(% del pasivo to ta l ) 

1992 

Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Reino Unido 

Total 
Depósitos 

83,9 
79,19 
75,46 
76,77 
89,92 
52,96 
69,92 
78,7 
78,5 
86,79 

Depósitos 

32,06 
53,26 
36.95 
50,17 
88,2 
44,24 
46,27 
67,32 
60,04 
n.d. 

Depósitos 
inter-

bancarios 

51,84 
25,93 
38,51 
26,6 
17,16 
17,16 
23,65 
11,38 
18,46 
n.d. 

Obligacio­
nes con 

56,17 
n.d. 

39,23 
23,87 
n.d. 

17,51 
23,8 

1,55 
15,92 
n.d. 

1995 

Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Reino Unido 

87,96 
71,42 
80,35 
76,47 
87,14 
58,1 
78,24 
78,59 
77,49 
89,13 

24,44 
48,21 
39,02 
49,05 
85,61 
46,81 
49,05 
77 
59,7 
n.d. 

63,52 
23,21 
41,33 
27,42 

1,53 
11,29 
29,19 

1,59 
17.79 
n.d. 

63.74 
27.27 
40.48 
24.71 
n.d. 

13.51 
35.19 
4.69 

11.05 
n.d. 

Datos referentes a: 
Bélgica. Alemania, Italia, España y Reino Unido: Bancos 
comerciales. 
Francia, Grecia: Grandes bancos comerciales. 
Dinamarca: Bancos comerciales y cajas de ahorros. 
Holanda y Portugal: Todos los bancos. 

Fuente: O E C D , Bank Profitability, 1994. 

La importancia relativa de los depósi tos no 
bancarios e interbancar ios es d iametra lmente 
opuesta si se examinan las transacciones inter­
nacionales únicamente. En la tabla A12 , se indi­
can (en miles de mil lones de USD) los pasivos 
exter iores de los bancos europeos de depósi­
tos, incluyendo in formación sobre la naturaleza 
de tales depósitos internacionales (no bancarios 
f rente a interbancarios). En resumen, el vo lumen 
del negocio internacional de depósi tos siguió au­

mentando, con fo rme a la tendencia que estaba 
imperando en las últimas dos décadas l7. 

Según estos datos, está c laro el p r e d o m i n i o 
de los depós i tos in terbancar ios, excep to en el 
caso de Suiza p o r mot i vos relacionados con 
las característ icas t radic ionales de su sistema 
bancar io. El Reino U n i d o cont inúa s iendo el 
dest ino favo r i t o de los depós i tos de no res i ­
dentes, en ambos segmentos no bancario e in -
te rbancar io . En este país, los depósi tos in ter ­
bancar ios internacionales just i f ican cerca del 
75 % de t o d o el pasivo ex te r i o r . En cambio, 
los bancos franceses, belgo- luxemburgueses y 
españoles presentan un pasivo e x t e r i o r en su 
con jun to más homogéneo , con un 60 % a t r i -
buible a pasivos in terbancar ios; a estos ú l t imos 
países se les puede cons iderar cen t ros equi l i ­
brados en el sent ido de que aparen temente 
juegan un papel s imi lar en los mercados in ter ­
bancarios y no bancarios. 

D e cons iderar exc lus ivamente los depósi tos 
efectuados p o r el sec to r no bancar io en ban­
cos si tuados en países d is t in tos de aquéllos en 
los que los t i tu lares t ienen su residencia (de­
pósi tos internacionales de residentes no ban­
car ios), se podr ía c o m p r o b a r que, pese a su 
rápida expansión en los ú l t imos años (de un 
3 ,6% del PIB to ta l de la CE en 1987 a un 
7,2 % en 1992), aún representan una relat iva­
mente pequeña p o r c i ó n de los act ivos m o n e ­
tar ios de los residentes de la Comun idad (véa­
se el I n fo rme Anua l del C o m i t é de Gobe rna ­
dores, 1992). Por lo que se ref iere a la polí t ica 
monetar ia , esta s i tuación podr ía significar que, 
en la mayor ía de los países, los agregados m o ­
netar ios t radic ionales han conservado su ut i l i ­
dad en los análisis moneta r ios . Sin embargo, a 
medida que siga progresando la integración f i ­
nanciera, d ichos agregados deberán uti l izarse 
con cu idado c o m o objet ivos in te rmed ios de la 
polí t ica moneta r ia ya que perderán mucho de 

17 Para que se pueda apreciar la dimensión del mercado, 
la tabla A l 2 recoge también los datos de 1985. 
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su con ten ido in fo rmat i vo . (Véase Ange lon i et 
al., 1992.) 

En la tabla 7, se examina el act ivo del ba­
lance de los bancos. Para cada país e u r o p e o 
se indica el porcenta je del act ivo to ta l a t r ibu i -
ble a préstamos y valores y se da in fo rmac ión 
sobre la impor tanc ia relat iva de los c réd i tos 
concedidos a no residentes. Hay dos e lemen­
t os in teresantes que subrayar. P r ime ro , los 
bancos portugueses y gr iegos t ienen en car te ra 
bastante más valores que los de cualquier o t r o 
país. Segundo, Bélgica y Francia son las econo ­
mías europeas donde las actividades bancarias 
internacionales parecen las más dinámicas. 

Por lo general, se observa que importantes 
diferencias siguen caracterizando la estructura del 
activo de los balances de los bancos europeos. 
Por ejemplo, los datos referentes a los bancos 
comerciales de Bélgica, Italia, España, Reino Uni ­
do y Alemania muestran que la parte cor respon­
diente a los préstamos en el activo total puede 
variar desde un mín imo de un 30 % (Bélgica) has­
ta un máx imo de un 60 % (Alemania). 

Los act ivos ex te r i o res to ta les en manos de 
bancos eu ropeos de depós i tos , medidos en m i ­
les de mi l lones de USD, f iguran, p o r su par te , 
en la tabla A l 3 que pone de mani f iesto las 
p ropo rc i ones del c réd i t o bancar io in ternac io­
nal atr ibuib les al sec to r no bancar io y al in ter -
bancar io respect ivamente . En general , en el 
caso del act ivo del balance, los in tercambios 
en t re bancos también p redominan en las t rans­
acciones bancarias internacionales. As im ismo, 
y a di ferencia de lo descr i to acerca del pasivo 
del balance de los bancos, Suiza registra cifras 
que, fundamenta lmente , están en línea con las 
de los demás países. 

Compeíenc/o en precios 

La l iberal ización f inanciera implica que los 
sistemas bancarios con niveles de eficacia y ca-

T a b l a 7 
P r é s t a m o s y v a l o r e s d e los b a n c o s 

(% del act ivo to ta l ) 

1992 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Unido 

Préstamos 

29,55 
51,23 
38,20 
60,0! 
25,23 
38,18 
62,90 
39,24 
46,7! 
57,60 

Valores 

23,92 
24,30 
11,95 
13,17 
42,06 
10,99 
11,13 
24,78 
16,57 
10,70 

Act ivos 
f rente 
a no 

residentes 

48,85 
n.d. 

38,07 
27,98 
n.d. 
8,54 

27,38 
8,17 

12,66 
n.d. 

1995 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Unido 

Préstamos 

26,7 
35,17 
43,31 
56,88 
36,69 
27,39 
54,25 
53,62 
44,35 
59,51 

Valores 

23,76 
27,5! 

2,75 
13,04 
33,1 
19,72 
9,13 
7,93 

18,92 
6,74 

Act ivos 
f rente 
a no 

residentes 

53,72 
21,75 
44,35 
24,06 
n.d. 

11,06 
38,67 

6,55 
11,2! 
n.d. 

Bélgica, Alemania, Italia, España y Reino Unido: Bancos 
comerciales. 
Francia y Grecia: Grandes bancos comerciales. 
Dinamarca: Bancos comerciales y cajas de ahorro. 
Holanda y Portugal: todos los bancos. 

Fuente: O E C D , Bank Profitability. 

l idad de serv ic io muy d is t in tos están ahora 
comp i t i endo d i rec tamente unos con o t r o s . Si 
la Banca estuviera en una si tuación de compe­
tencia casi to ta l y si a los deposi tantes les fuera 
in t r ínsecamente ind i ferente ut i l izar bancos na­
cionales o bancos ex t ran je ros , se habría no ta ­
do una c o r r i e n t e masiva de depósi tos hacia los 
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países de m e n o r coste. Este p roceso se habría 
manten ido hasta la equiparación general de los 
p rec ios con los más bajos apl icados en la 
Un ión Europea. Sin embargo, esta hipótesis no 
se ha mater ia l izado aún y parece t o ta lmen te 
impract icable en un f u t u r o p r ó x i m o . A l con ­
t ra r i o , el nivel de convergencia de los prec ios 
c o m o consecuencia de la l iberal ización es bajo 
y, al menos a med io plazo, l imi tado. Una p rue­
ba conv incente de la improbabi l idad de que 
una convergencia sensible de los precios se 
produzca en breve puede conseguirse al exa­
minar la exper ienc ia de los países que, de fac-
t o , llevan var ios años integrados. A mediados 
de la década de los ochenta, se publ icó, en el 
In fo rme Cecch in i , un estudio real izado p o r Pr i -
ce W a t e r h o u s e l8, en el que se presentaban los 
prec ios de d iversos serv ic ios bancar ios en 
o c h o países eu ropeos . Esta i n fo rmac ión no 
pe rm i t i ó d ist inguir en t re los países que ejercían 
un c o n t r o l de los capitales y los que no lo 
hacían. N o fue posible encon t ra r diferencias 
significativas en el nivel de convergencia de los 
precios al compara r los países caracter izados 
p o r una l ibre c i rcu lac ión del capital (p.ej. A l e ­
mania, Luxemburgo , el Reino Un ido , Holanda 
y Bélgica) con los países que aún mantenían 
rest r icc iones en aquel entonces (p.ej. Francia, 
Italia y España). 

Caso de que se produzcan reducciones de 
costes, es probab le que estén l imitadas a seg­
mentos de deposi tantes bien def inidos. El res to 
de los consumidores no se aprovechará de, e 
incluso podr ía resul tar per judicado por , la l i ­
beral ización de los mercados. Es un e lemento 
decisivo para llegar a esta conc lus ión el c o m ­
prender que los mercados de depósi tos ban­
carios se caracter izan p o r su segmentación y 
f r icc iones que reducen cons iderab lemente el 
nivel de competenc ia . Para t e n e r una prueba 

18 Price Waterhouse, «The cost of Non-Europe in finan-
cial services», en el Estudio sobre el Coste de la no 
Unión Europea, CEE, vol.9, 1988. 

de que el sec to r bancario no es, en real idad, 
pe r f ec tamen te c o m p e t i t i v o , basta obse rva r 
que, incluso d e n t r o de un m ismo país (donde 
el e n t o r n o inst i tucional y legal es re la t ivamente 
homogéneo) , los t é rm inos de un c o n t r a t o de 
depós i to varían sustancialmente. Tamb ién es 
verdad que, en una misma inst i tuc ión bancaria, 
los t ipos de depósi tos similares son a m e n u d o 
remunerados d is t in tamente, en func ión de las 
característ icas específicas de los cl ientes, espe­
c ia lmente el i m p o r t e de sus depósi tos. 

O t r o f a c t o r i m p o r t a n t e a t e n e r en cuen ta 
es que puede haber grandes d i ferenc ias e n ­
t r e los depos i tan tes según la e last ic idad de 
los t i p o s de i n t e r é s r e q u e r i d o s para que 
e fec túen depós i t os . El o r i gen de este t i p o 
de he te rogene idad radica en el hecho de que 
d is t in tas clases de c l ientes t i enen d i fe ren tes 
niveles de i n f o r m a c i ó n acerca de f o r m a s a l ­
t e rna t i vas de i nve rs ión y que deben s o p o r t a r 
d i f e ren tes costes para adqu i r i r , ac tua l izar y 
p r o c e s a r d icha i n f o r m a c i ó n . N o s ó l o varía 
el cos te de la búsqueda de m e j o r e s o p o r t u ­
n idades, s ino que el cos te de la ges t i ón de 
ca r te ras « in te rnac iona les» d i f ie re de manera 
sustancial e n t r e las personas. 

En semejante e n t o r n o , la m e j o r estrategia 
para un banco consiste en una d iscr iminac ión 
de prec ios en t re los cl ientes o f rec iendo bajos 
prec ios (o sea altos t ipos de interés para de­
pósi tos) a cl ientes con gran elasticidad (es de­
c i r grandes deposi tantes) y al tos costes (bajos 
t ipos de interés para depósi tos) a cl ientes con 
baja elasticidad (pequeños deposi tantes) . En el 
gráf ico 6, se representa con una línea cont inua 
la re lación relevante en t re el t i p o de in terés 
para depósi tos y la talla (r iqueza) del c l iente. 
La f o r m a exacta de la curva dependerá de las 
característ icas específicas de la demanda de de­
pósi tos. El gráf ico 6 está basado en el supuesto 
de que la elasticidad de la demanda aumenta 
c o n f o r m e es mayo r la talla del deposi tante, pe­
r o a un r i t m o decrec iente. 
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G r á f i c o 6 
R e l a c i ó n e n t r e e l i n t e r é s o f e r t a d o 

y e l t a m a ñ o de l d e p ó s i t o 

Tipo de 
interés 

Bancos extranjeros 

Bancos nacionales 

Tamaño del depósito 

Supongamos ahora que el país abre su mer ­
cado de banca comerc ia l a la competenc ia ex­
t ran je ra . A s i m i s m o pongamos p o r caso, de 
m o m e n t o , que ese país es lo suf ic ientemente 
pequeño c o m o para evi tar que dicha c i rcuns­
tancia inci te a ios bancos ex t ran je ros a cambiar 
sus polít icas de prec ios, o sea que el sec to r 
bancar io ex t r an je ro mant iene inal terados sus 
curvas de t ipos de interés. Si el res to del sis­
t ema bancar io mundial es más compe t i t i vo y /o 
más eficaz que el nacional, se caracter izará p o r 
unos t ipos de interés para depós i tos más altos, 
c o m o lo mues t ra la línea de puntos del gráf i ­
co 6. En ausencia de cualquier o t r a f r i cc ión 
del mercado , la l iberal ización de los capitales 
desembocará en una salida de depósi tos que, 
a su vez, p rovoca rá un aumen to global de los 
t ipos de in terés in te r io res o la quiebra de las 
sociedades f inancieras nacionales. 

Sin embargo , si ex isten imper fecc iones en 
el mercado y éstas son impor tan tes , los efec­
tos de la in tegrac ión de los mercados f inan­
c ieros pueden ser menos extensivos. C o m o se 
ha señalado arr iba, la recogida y actual ización 
de in formaciones sobre sistemas bancarios al­

te rna t i vos cuesta mucho d ine ro y, aunque se 
ignoren las cargas a s o p o r t a r p o r este p roceso 
de documen tac ión , deberán t omarse en c o n ­
s ideración los costes, t an to mone ta r ios c o m o 
no mone ta r i os , que supone el cambiar una 
cuenta en un banco nacional po r o t r a en un 
banco ex te r i o r . Además, puede resul tar m u ­
cho más compl icado mantener relaciones co ­
merciales con un banco s i tuado en el e x t r a n ­
j e r o que con un banco que se encuen t re «a 
la vuel ta de la esquina». 

Este t i p o de si tuación se descr ibe en el grá­
f ico 7. Suponiendo que los costes de cambio 
y gest ión sean p roporc iona les al i m p o r t e del 
depós i to (pero esta suposic ión no es crucia l ) , 
su existencia impl ica que el t i p o de in terés pa­
ra depós i tos en el ex t ran je ro que c o b r e n real­
men te los cl ientes nacionales sea in fe r io r a su 
nivel real. Grá f icamente , esta real idad se re ­
presenta con un descenso de la curva de los 
t ipos de interés en el ex t ran je ro . Estos niveles 
de t ipos ex t ran je ros se cruzarán con los na­
cionales para c i e r t o tamaño del depós i to , d i ­
gamos « w » . Por t an to , só lo los depós i tos ma­
yores que « w » devengarán un t i po de in terés 
e x t e r i o r super io r al t i p o i n t e r i o r y gozarán de 
algún incent ivo para su co locac ión en el ex-

G r á f i c o 7 
E q u i l i b r i o c o n c o s t e s d e c a m b i o 

Tipo de 

Bancos extranjeros 

'Bancos extranjeros deducidos 
a los costes de cambio 

Bancos nacionales 

Tamaño del depósito 

31 



t r an je ro . Los bancos nacionales se enf rentarán 
con una competenc ia efect iva a nivel de los 
grandes cl ientes ún icamente, v iéndose obl iga­
dos a ajustar sus t i pos de in terés para estos 
t ipos de cuentas exc lus ivamente. D e acuerdo 
con este análisis, mient ras el mercado de gran­
des depós i tos se vo lve rá más compe t i t i vo (en 
benef ic io de los grandes cl ientes), los c o n t r a ­
tos de pequeños depós i tos no se verán fuer ­
t e m e n t e afectados p o r la l iberal ización de los 
mercados. 

A no ta r también que los t ipos de in terés 
in te r io res no están comp le tamen te al ineados 
con los t ipos ex te r i o res . Los t ipos de in terés 
en el ex t ran je ro superan todavía los c o r r e s ­
pondientes t ipos nacionales. Las perspect ivas 
para los pequeños deposi tantes podr ían ser, 
en real idad, menos alentadoras de lo que su­
giere el ma rco h ipo té t i co ar r iba descr i to . D e 
hecho, si la industr ia bancaria se caracter izara 
p o r costes marginales decrec ientes, se podr ía 
demos t ra r que los t ipos de in terés para estas 
clases de c l ientes caerían e fec t i vamente . La 
cuest ión de saber qué probabi l idad hay de que 
se p roduzca este ú l t i m o e fec to pe rmanece 
abierta. 

D e t e r m i n a n t e s d e los f lu jos b a n c a r i o s 
t r a n s f r o n t e r i z o s 

A p a r t e de estas cons iderac iones e c o n ó ­
micas, hay o t r o s fac to res impo r t an tes para 
c o m p r e n d e r la decis ión de real izar depós i tos 
in ternac iona les . En e fec to , p o r t r a t a r se de 
mercados f ue r t emen te regulados, el e n t o r n o 
inst i tucional desempeña un papel esencial. Los 
factores inst i tucionales, tales c o m o la n o r m a ­
t iva fiscal, los requis i tos de reservas bancarias 
mínimas y las leyes de secre to bancar io, son 
par t i cu la rmente impor tan tes en este c o n t e x t o . 
Las exper iencias de las zonas francas, c o m o 
son las Bahamas o las Islas Ca imán, son e jem­
plos obv ios de la impor tanc ia de esos fac tores 
reguladores. D a d o que la in tegrac ión f inanciera 

se consigue, básicamente, mediante la supre­
sión de las barreras técnicas y la armonizac ión 
parcial de los e n t o r n o s legales, i m p o r t a de te r ­
minar los efectos de dichos e lementos ins t i tu­
cionales sobre la capacidad de un país para 
a t raer depós i tos ex t ran je ros . Algunas regla­
mentac iones y prácticas pueden favorecer o 
f rus t ra r los mov im ien tos internacionales de ca­
pitales y, conc re tamen te , los depósi tos banca­
r ios. A con t inuac ión , se clasifican las mismas 
en t res categorías: los con t ro les de capitales, 
las re tenc iones imposit ivas y las leyes de se­
c r e t o bancar io. 

Controles de capitales 

C o n el n o m b r e genér ico de Controles de ca­
pitales, se designa a un c o n j u n t o de medidas 
ampl io y var iado que incluye la p roh ib ic ión le­
gal o reglamentar ia absoluta de realizar cual­
qu ier m o v i m i e n t o de capitales, los requis i tos 
de ob tenc ión de la co r respond ien te autor iza­
c ión en cada caso conc re to , las rest r icc iones 
sobre la durac ión de las operac iones, cond i ­
ciones de cesión, reglamentaciones cautelares, 
e tcé tera . A l hablar de con t ro les de capitales, 
a m e n u d o se hace referencia a las rest r icc iones 
sobre las salidas de capitales fuera de un país, 
o sea las l imi tac iones impuestas a las decisiones 
f inancieras de los residentes. Hay países, c o m o 
Italia y Francia, que t uv i e ron una legislación 
muy rest r ic t iva a lo largo de los años setenta 
y ochenta . O t r o s , c o m o el Reino U n i d o y Ja­
pón , l iberal izaron sus mercados a finales de los 
setenta. Y ex is ten o t r o s países c o m o , A lemania 
y Suiza, que han t en ido s iempre una pos tura 
muy permis iva hacia las salidas de capitales. 
Además de las rest r icc iones a las salidas de 
capitales, algunos países l im i ta ron , de cuando 
en cuando, las entradas de capitales. Así es 
c o m o las au to r i dades mone ta r ias alemanas, 
p o r e jemplo , i n ten ta ron , en repet idas ocasio­
nes, d isuad i r las ent radas de capitales para 
mantener un es t recho c o n t r o l sobre los agre­
gados mone ta r i os . Según se indica en la Segun-
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da Parte, el establec imiento de los con t ro les 
de capitales, así c o m o su alcance, son, al pa­
recer , d e t e r m i n a d o s p o r c ier tas di ferencias 
inst i tucionales en t re var ios países. Por e jem­
plo, Gr i l l i y Milesi Fer re t i (1995) observan que 
existe una mayo r probabi l idad de que se i m ­
planten con t ro les de capitales cuando la par­
t ic ipación del Estado en la act iv idad económica 
es impor tan te , los t ipos de cambio están d i r i ­
gidos y el G o b i e r n o t iene una relat iva carta 
blanca para actuar en la polí t ica monetar ia al 
no ser el banco centra l muy independiente. 

Retenc/ones impositivas 

La medida en que los intereses devengados 
p o r depósi tos bancarios estén sujetos a reten-
don impositiva es o t r o aspecto legal que ad­
qu iere una impor tanc ia capital en las decis io­
nes re ferentes a la co locac ión de depósi tos en 
el ex t ran je ro . C o m o lo muest ra la tabla 8, en 
las reglamentaciones fiscales de la UE hay d i ­
ferencias eno rmes acerca del t r a tam ien to de 
los depósi tos de no residentes. En algunos paí­
ses, c o m o Alemania, Francia, Luxemburgo , H o ­
landa y el Reino Un ido , los depósi tos co loca­
dos p o r no residentes no están sujetos a n in­
guna re tenc ión de impues to . O t r o s países, 
tales c o m o Italia, Portugal , España y Suiza, apl i­
can elevadas re tenc iones imposit ivas en or igen. 
Cabe precisar que los t ipos que aparecen en 
la tabla 8 deben ut i l izarse con prudencia po r ­
que pueden ex is t i r convenios bi laterales espe­
ciales que reduzcan sensib lemente el t i p o del 
impuesto para los residentes de ambos países. 
Por el lo, los t ipos indicados en la tabla 8 son 
vál idos cuando no existe ningún t ra tado en t re 
los dos países y la di ferencia en t re dichos t ipos 
oficiales y los t ipos en caso de acuerdo bila­
tera l puede ser rea lmente impor tan te . 

Para elegir el lugar de co locac ión de los de­
pósi tos, aparte de su tasa neta de rend im ien to , 
también se suele t ene r en cuenta la tasa neta 
de rend im ien to de o t r o s act ivos en los que 

T a b l a 8 
R e t e n c i ó n d e I m p u e s t o s s o b r e 

I n t e r e s e s d e v a r i o s A c t i v o s p a g a d o s 
a N o - r e s i d e n t e s 

(en porcenta je , antes de la desgravación 
según conven io sobre dob le imposic ión) 

País 

Bélgica 
Dinamarca 
Francia 
Alemania 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo . . . . 
Holanda 
Portugal 
España 
Suiza 
Reino Unido . . . . 

Depósi tos 
bancarios 

10 
0 
0 
0 

10 
0 

30 
0 
0 

20 
25 
35 

0 

Bonos 
del 

Teso ro 

10 
0 
O1 
o 

10 
o 

12,5 
0 
0 

20 
0 

35 
25 6 

Obligaciones 
de empresas 

10 
0 
O2 
0 

10 
27 

12,5 ó 
0 
0 

25 
255 
35 
25 

30 

Fuente: O E C D , Taxation and household saving, 1994. 
Notos; 
1 para bonos emit idos después del 01.10.1984. 
2 para bonos emitidos entre el 01.10.1984 y el 31.12.1986: 10 %. 
3 si emit idos después del 20.09.1986. 
4 el t i po más bajo se aplica a empresas cotizadas, el más al to 
a compañías no cotizadas. 
5 generalmente ninguna retención para los residentes de o t ros 
países de la CE. 
6 excepto algunos bonos designados. 

pueden conver t i r se fác i lmente los depósi tos 
bancarios. Es muy posible, en efecto, que se 
ut i l icen los depósi tos bancarios ex te r io res co ­
m o una so luc ión práct ica para co locar m o m e n ­
táneamente unos fondos que se dest inen a in­
vers iones en o t ras actividades financieras en el 
ex t ran je ro . Por lo t an to , interesa saber c ó m o 
t r i bu tan las rentas procedentes de o t r o s act i ­
vos. Es p o r este m o t i v o que, en la tabla 8, se 
indican también los porcenta jes de re tenc ión 
de impuesto sobre los intereses de bonos del 
T e s o r o y obl igaciones de empresas pagados a 
no residentes l9. 

19 Las tablas A I 4 - A I 5 del Anexo adjunto, por su parte, 
indican las diferencias cualitativas en el t ratamiento im-
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Secreto bancarío 

Finalmente, el Secreto bancarío se presenta 
bajo dist intas fo rmas según el pasado h is tó r ico , 
el marco ju r íd ico y los usos p rop ios de cada 
país. El concep to del secre to bancarío se ase­
meja al de la d iscrec ión profesional que se ex i ­
ge de los abogados y médicos. Este t i p o de 
conf idencial idad profesional no se hace legal­
men te ex tens ivo a los bancos de t o d o s los paí­
ses. Además, en aquel los países donde sí se 
requiere, el alcance del secre to bancarío es va­
riable. En algunos países, está l imi tado a la d i ­
vulgación de in fo rmac ión a o t r o s ciudadanos e 
inst i tuc iones pr ivadas; en o t r o s , tamb ién se 
amplía a las autor idades públicas nacionales y /o 
extranjeras. La demanda de tal secre to o ac­
t ivos ocu l tos se est ima bastante considerable. 
Se der iva de d is t in tos mo t i vos t an to legales co ­
m o ilegales. Suiza t iene la más larga t rad ic ión 
en este campo y las leyes de conf idencial idad 
más estr ictas. Los fundamentos jur íd icos del 
sec re to bancar ío suizo se encuent ran en la 
Cons t i t uc ión y el Cód igo Civi l de este país. 
Cua lqu ie r v io lac ión del sec re to bancarío se 
sanciona con penas severas que pueden i r des­
de medidas administrat ivas y f inancieras hasta 
sanciones penales. En 1977, t o d o s los pr inc i ­
pales bancos suizos f i r m a r o n un Conven io de 
Dil igencia al e fec to de l imi tar el papel del se­
c r e t o bancarío en actividades ilegales. A u n q u e 
l igeramente a tenuado su r igo r de apl icación 
c o m o consecuencia de d icho Conven io , actual­
mente , el sec re to bancarío se mant iene f i rme 
en Suiza. En 1981, Luxemburgo también ap ro ­
bó leyes de est r ic ta conf idencial idad bancaria, 
conv i r t iéndose de esta manera en el país de 
la UE con la legislación más p r o t e c t o r a en este 
campo. N inguno de los demás países industr ia­
lizados t iene leyes de conf idencial idad de tal 
alcance. A lgunos países, c o m o el Reino U n i d o 
y Alemania, reconocen el pr inc ip io del secre to 

bancarío y lo aplican hasta c i e r t o p u n t o (aun­
que l im i tado) . Sin embargo, en o t r o s países, 
c o m o Francia e Italia, los bancos «están ob l i ­
gados p o r ley a actuar c o m o in fo rmadores» 
[ C h a m b o s t (1983) , p.l 18]. 

Unos estudios recientes, basados en datos 
de la O C D E , han encon t rado pruebas econo -
métr icas de que dichos factores inst i tucionales 
son los determinantes cr í t icos, cuando no los 
más relevantes, del t rá f ico internacional de los 
depós i tos bancarios [ver, e n t r e o t r o s , Gr i l l i 
(1989a) ] . Los impuestos re ten idos en or igen 
sobre cuentas bancarias y el nivel de p r o t e c ­
c ión garant izado p o r el secre to bancarío son 
fac tores decisivos, sobre t o d o en el caso de 
los depós i tos realizados p o r el sec to r no ban­
carío. Estas comprobac iones sugieren que, para 
los inversores part iculares (sector no banca-
r i o ) , la evasión fiscal es p robab lemente la razón 
pr incipal que sustenta su decis ión de t rans fe r i r 
los fondos a o desde cuentas bancarias ex te ­
r io res . A este f in son decisivos unos bajos n i ­
veles de re tenc ión imposi t iva en o r igen y la 
existencia de leyes de conf idencial idad banca­
ria. En cuanto a los inversores inst i tucionales 
(bancos), resul ta que, además de las cons ide­
raciones t r ibutar ias , la d imens ión y la evo luc ión 
de los mercados f inancieros en las economías 
ext ran jeras juegan un papel t rascendenta l en la 
t o m a de decisiones sobre las inversiones, lo 
que revela la existencia de alguna f o r m a de 
economía de escala en t o d o el sec to r o efectos 
de ampl i tud de mercado , c o m o ya se c o m e n t ó 
en un apar tado an te r io r . 

¿Cuáles son las impl icaciones de estos re ­
sul tados en la in tegración f inanciera europea? 
C r e e m o s que la l iberal ización afectará p r inc i ­
pa lmente a la co locac ión de los grandes depó ­
sitos que se moverán en func ión de los incen­
t ivos fiscales. Sin duda alguna, la supres ión de 

positivo de las actividades financieras en Europa, a saber 
depósitos, acciones de empresas y bonos del Tesoro. De 
estos datos también se puede deducir que están aún por 

tomar importantes medidas para la armonización fiscal 
dent ro de la Comunidad. 
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los con t ro les de capitales favorece a los países 
con bajos t i pos de re tenc ión de impuestos. 
Aunque este p rob lema es genera lmente reco ­
noc ido , hasta la fecha no se ha t o m a d o ninguna 
decisión re fe ren te a la convergencia de los n i ­
veles de re tenc ión de impuestos. Este t i p o de 
argumentac ión también vale para el t ema del 
secre to bancar io. En este caso, cabe insist ir en 
que la posibi l idad de armon izac ión puede ser 
aún menor . Efect ivamente, la revis ión o e l imi ­
nación del sec re to bancar io puede suponer 
una modi f icac ión de la es t ruc tu ra fundamenta l 
del sistema ju r íd ico de un país y, p o r ende, 
puede resul tar muy difícil de ser llevada a cabo. 

Por lo que se re f ie re a los pequeños depó­
sitos, en cambio , una mayo r competenc ia a n i ­
vel in te rnac iona l p r o b a b l e m e n t e no t e n d r á 
grandes efectos sobre los t ipos de interés pa­
gados a los consumidores . Para ser más realis­
ta, es la calidad de los servic ios prestados p o r 
un banco lo que será el f ac to r decisivo cada 
vez más i m p o r t a n t e para la conc lus ión de los 
con t ra tos de depós i to con una sociedad f inan­
ciera. Los deposi tantes tend rán en cuenta tan ­
t o la disponibi l idad de servicios para transac­
ciones y la o fe r ta de múl t ip les posibi l idades de 
colocaciones rentables para sus ahor ros . 

R e n t a b i l i d a d d e los b a n c o s 

C o m p a r a r la rentabi l idad de los bancos de 
dist intos sistemas f inancieros eu ropeos es una 
tarea difícil puesto que una gran he terogene i ­
dad caracter iza los balances de los bancos de 
d i ferentes países (a veces incluso del p r o p i o 
sec to r bancar io nacional). Los pr inc ip ios c o n ­
tables y la presentac ión f o rma l de los resul ta­
dos de la act iv idad dependen, en real idad, de 
las reglamentaciones y de los regímenes fisca-

20 Además, políticas empresariales de sostenimiento de 
ios recursos propios y de saneamiento son a veces la 
única explicación de los importantes cambios registrados 
en la rentabilidad de los bancos. 

les locales20. Por el lo, nues t ro análisis se l imi ­
ta rá a los indicadores de rentabi l idad global, 
respecto de los cuales el r iesgo de la h e t e r o ­
geneidad de los datos es menor . En base a 
var ios e lementos de prueba, l legamos a la c o n ­
c lusión de que los sectores bancarios de Eu­
ropa no están todavía t o ta lmen te in tegrados. 
La tabla 9, p o r e jemplo , presenta los datos de 
IBCA21 referentes a dos índices de rentabi l i ­
dad: el r end im ien to sobre el act ivo t o ta l ( R O A 
en te rmino log ía inglesa) y el r end im ien to sobre 
recursos p rop ios (ROE en te rmino log ía ingle­
sa) - así c o m o un índice de la es t ruc tu ra del 
capital de los bancos eu ropeos (la re lac ión en­
t r e recursos p rop ios y el act ivo to ta l ) . 

Pese al c ic lo e c o n ó m i c o negativo, la est ruc­
t u r a media del capital de las inst i tuc iones f i ­
nancieras parece haber me jo rado en t o d a Eu­
ropa (los datos para 1989 se indican en t re pa­
réntes is) a p a r t i r de las recomendac iones 
hechas p o r el C o m i t é de Basilea sobre el ra t io 
de capital, pe ro los bancos ital ianos, suizos y 
españoles ar ro jan niveles de capital ización su­
per io res a los de Francia, Alemania, Reino U n i ­
d o y Holanda. 

Si examinamos la rentabi l idad sobre recur ­
sos p rop ios en el año 1992, p o d r e m o s obser­
var un descenso general de las tasas de ren ­
tabi l idad con respecto a los ú l t imos años de 
los ochenta , s iendo el Reino U n i d o la única 
excepc ión . Esto se debe, en par te, a los fac­
t o r e s cícl icos re lacionados con la ú l t ima gran 
recesión sufr ida p o r Europa a pr inc ip ios de los 
noventa y, en par te , a una mayo r capital ización. 
La rentabi l idad media sobre recursos p rop ios 
tamb ién di f iere sensib lemente según el país, r e ­
g is t rándose el m a y o r índice (13,62) p o r los 
bancos españoles, p robab lemente a causa de 
la es t ruc tu ra sumamente o l igopól ica del siste­
ma bancar io nacional. C o n f o r m e a lo señalado 

21 IBCA es una empresa de evaluación especializada en 
análisis financieros y bancarios. 
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T a b l a 9 
B a n c o s e u r o p e o s - a l g u n o s i n d i c a d o r e s ú t i les ( M e d i a s ) 

1992 ( 1 9 8 9 ) 

País R O A Recursos prop ios / 
Ac t i vo To ta l 

ROE 

Francia . . . . 
Alemania . . . 
España 
Reino Unido 
Italia 
Holanda . . . 
Bélgica 
Suiza 

0,18 (0,35) 
0,26 (0,30) 
0,93 (1,11) 
0,22 (0,13) 
0,34 (0,60) 
0,34 (0,40) 
0,36 (0,41) 
0,54 (0,59) 

3,59 (3,03) 
4,39 (4,58) 
6,39 (6,30) 
4,61 (5,12) 
6.07 (5,01) 
3,98 (3,83) 
3.08 (3,09) 
6,47 (6,68) 

4,83 (11,51) 
6,35 (7,95) 

13,62 (15,74) 
4,58 (1,41) 
4,89 (10,34) 
8,32 (10,63) 

I 1,38 (13,22) 
8,42 (9,97) 

R O A = Rentabilidad sobre Ac t i vo To ta l ; ROE = Rentabilidad sobre Recursos Propios. 
Fuente; La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria ed. 1994. Datos del banco de datos de IBCA, 1993. 

antes, una mayo r competenc ia c o m o conse­
cuencia de la penet rac ión del mercado p o r in ­
versores ex t ran je ros podr ía p rovoca r una re ­
ducc ión de d icho índice. Y de hecho, c o m o lo 
indicaba nues t ro a n t e r i o r análisis de los datos 
de F&A, los bancos españoles han sido, ú l t i ­
mamente , el blanco p re fe r ido de los inversores 
ex t ran je ros . 

D o s tablas asociadas ( A l ó y A 1 7 ) , basadas 
en datos de la O C D E , p r o p o r c i o n a n in fo rma­
c ión interesante sobre los balances agregados 
de los bancos de los países eu ropeos estudia­
dos 22. Conc re tamen te , la tabla A 1 6 muest ra la 
impor tanc ia de los gastos de exp lo tac ión en 
relación con los ingresos b ru tos , mient ras que 
la tabla A l 7 da los detal les de la t rans fo rma­
c ión de los ingresos netos en benef ic io. D e 
nuevo se observan más diferencias que s imi l i ­
tudes en estas cifras. Por e jemplo , si observa­
mos los datos re lat ivos a los bancos c o m e r -

22 De ser necesario, la O C D E vuelve a clasificar las cuen­
tas para que los balances se ajusten al siguiente modelo 
estándar de cuenta de resultados: 
I) Intereses devengados - 2) Intereses pagados = 3) in­
terés devengado neto 
3) + 4) O t ros ingresos = 5) Ingresos brutos 
5) - 6) Gastos de explotación (incluyendo Costes de 
personal) = 7) Ingresos netos 

cíales23, vemos en la tabla A l ó , que a pesar 
de estar con ten idos d e n t r o de unos márgenes 
est rechos (un ó0-ó5 % de los ingresos bru tos) , 
los gastos de exp lo tac ión t ienen una c o m p o ­
sición es t ruc tura l muy d i ferente según los paí­
ses. En e fec to , los costes de personal rep re ­
sentan sólo un 35 % de los ingresos b ru tos en 
el Reino Un ido , pe ro más del 44 % en Italia y 
Bélgica. 

A s i m i s m o hemos es tud iado una mues t ra 
más pequeña de 2ó grandes bancos europeos 
cuyos balances f ue ron consol idados p o r nacio­
nalidad. C o n este e jerc ic io se pretendía con ­
seguir un con jun to de datos más homogéneo , 
ya que t o d o s los bancos estudiados son de una 
d imens ión comparab le y operan en los merca­
dos t a n t o nacionales c o m o internacionales. Si 
bien las cifras recogidas en las tablas A I 8 - A 2 0 
no son d i rec tamen te comparables con los da­
tos de una in fo rmac ión global, el mensaje p r i n -

7) - 8) Provisiones netas (incluyen provisiones sobre 
préstamos y valores) = 9) Beneficio antes de Impuesto 
9) - 10) Impuesto sobre Sociedades = 1 1 ) Beneficio neto 
del ejercicio 
11) - 12) Beneficio distr ibuido = 13) Beneficio retenido 
23 Bélgica, Alemania, Italia, España y el Reino Unido. 
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cipal no cambia. En 1992, el sec to r bancar io 
en Europa no parecía estar muy in tegrado. Tal 
a f i rmación no debería mantenerse en el f u t u r o , 
pe ro hay que t ene r en cuenta el t i e m p o ne­
cesar io para los reajustes est ructura les y ope­
rat ivos que supone el recién t e r m i n a d o mer ­
cado in te r io r . 

S i s t e m a s d e p r o t e c c i ó n d e los 
d e p ó s i t o s y s i s t e m a s d e p a g o 

Los nuevos progresos hacia la integración 
bancaria requer i rán también una reglamentación 
común adicional de impor tantes aspectos insti­
tucionales c o m o es el establecimiento y desa­
r ro l l o de Sistemas de Garantía de Depósi tos y 
de Sistemas de Pagos modernos y eficaces. 

En abri l de 1992, la UE v o t ó una propuesta 
de Sistemas de Garant ía de Depós i tos d e n t r o 
de un p r o y e c t o más ampl io t enden te a la cons­
t r u c c i ó n de un marco inst i tucional unif icado y 
cohe ren te para el c o n t r o l , estabil ización e ins­

pección de las actividades bancarias d e n t r o de 
la U n i ó n . Portugal imp lantó un sistema de ga­
rantía de depósi tos en 1993, dejando a Grec ia 
c o m o único país m i e m b r o sin ningún plan de 
p ro tecc ión de este t i po . Sin embargo, los sis­
temas de o t r o s países m iembros presentan ca­
racteríst icas d i ferentes de las que se da cuenta 
detal ladamente en la tabla 10 tomada de Padoa 
Schioppa y Saccomanni (1992) y ampliada. La 
pr incipal di ferencia que esta tabla pone de ma­
nif iesto es relat iva al i m p o r t e garant izado, que 
es m u c h o más a l to en Italia (651.000 ECU) y 
en A lemania que en cualquier o t r o país. En 
Alemania, en la práct ica, es casi inf in i to, puesto 
que el l ímite del 30 % del capital del banco se 
ref iere a cada depós i to . 

Más rec ien temente (mayo de 1994), la UE 
a p r o b ó una nueva D i rec t i va (19/94) sobre esta 
impo r tan te cuest ión, según la cual el i m p o r t e 
mín imo a garant izar p o r los sistemas de garan­
tía en t o d o s los estados m iembros quedaba 
f i jado en 20.000 E C U , una suma aprox imada­
mente igual al i m p o r t e med io entonces garan-

T a b l a 10 
S i s t e m a s d e p r o t e c c i ó n d e d e p ó s i t o s e n los países d e l a C E 

Bélgica España Luxem­
burgo 

I. Fuente de financiación Privado Privado Privado Público y 
Privado Privado Privado Privado Privado Privado Privado 

2. Importe garantizado (mi­
les de ECU) 11,8 31,9 

30 % del 
capital 

del banco 
1.7 57,3 19,5 651,7 17,3 28,5 

2b. Garantía de Obligaciones 
en Divisas No No Si- No No 

3. Indemnización total o 
parcial 

Total Total Total Total 13,0 
máximo 

Total hasta 
130,3 

75 % del 
resto 

Total Total 75% 

Adhesión al sistema Volunt. Obligat. Volunt. Volunt. Oblig. Oblig. Voluntaria Volunt. Obligat. Obligat. 

5. Alcance de la interven­
ción 
5.1. En caso de quiebra 
5.2. En cualquier cir­

cunstancia 

Sí 

No 

Si-

No 

Sí 

No 

Sí 

No 

Sí 

No 

Fuente: Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992). 
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t izado en cada uno de los países. La misma 
Di rec t iva ordenaba que la adhesión a estos pla­
nes se hiciera obl igator ia en t oda la Un ión y 
que la in te rvenc ión de los mismos no se l imi ­
tara a los casos de quiebra, sino que se ex­
tend iera a cualquier c ircunstancia en la que un 
depós i to no estuviera a la disposic ión del aho­
r rador . 

or ig inen en las operac iones de polí t ica m o n e ­
tar ia del SEBC»24. Será necesario un nuevo sis­
t ema y, desde luego, el t i e m p o y los recursos 
requer idos para diseñar e imp lementa r tal sis­
t ema son de tal magni tud que el t raba jo p re ­
pa ra to r i o debe emprenderse con años de an­
te lac ión a la fecha de puesta en serv ic io del 
m ismo. 

A pesar de estas impor tan tes modi f icac io­
nes, los sistemas de p ro tecc ión de los depó­
sitos en Europa no van a t ene r todas las p r o ­
piedades de una verdadera agencia de c o n t r o l 
c o m o la FD IC de los EE.UU. En efecto, los 
sistemas eu ropeos son f inanciados p o r los ban­
cos m iembros pr inc ipa lmente y só lo en t res 
países se puede ped i r que el G o b i e r n o (España 
y Holanda) o el banco centra l (Reino Un ido ) 
apo r t e f ondos para cub r i r necesidades m o ­
mentáneas o ex t raord inar ias . D a d o que esto 
representa un fac to r impo r tan te para la «c re ­
dibi l idad» del sistema de p ro tecc ión , es desea­
ble un esfuerzo adicional de armonizac ión en 
este campo. 

Un Sistema de Pago consiste en un g rupo 
def in ido de inst i tuc iones y un con jun to de ins­
t r u m e n t o s y p r o c e d i m i e n t o s ut i l izados para 
asegurar la c i rcu lac ión del d ine ro d e n t r o de 
un área geográfica, no rma lmen te un país. El 
c o n t r o l de la eficacia del sistema de pago na­
cional es una de las principales tareas de un 
banco centra l m o d e r n o . Además, en una zona 
económicamen te integrada c o m o Europa, los 
pagos internacionales, que no pueden ser ges­
t ionados t o t a l m e n t e mediante un sistema de 
pago «nacional», merecen una atenc ión par­
t icular. Básicamente, se t ra ta de pagos t rans-
f ron te r i zos en t re un benef ic iar io y un pagador 
que no residen en un m ismo país. 

D e m o m e n t o , las relaciones en t re los países 
de la UE en cuanto a pagos dependen de un 
sistema de corresponsales bancarios que será 
insuficiente para t r a m i t a r los « fu tu ros pagos in-
terbancar ios de gran va lor o aquellos que se 

El p royec to en curso t iende a la cons t ruc ­
c ión de un sistema de pagos b ru tos en t i e m p o 
real (PBTR) que debe ser adop tado p o r la 
UME. El f u t u r o sistema debería cump l i r con 
t res pr inc ip ios básicos acordes con el T r a t a d o 
sobre la Un ión Europea, a saber: eficacia ( téc­
nica y económica) , o r ien tac ión al mercado y 
descentral ización. El sistema no será ob l igato­
r io , de suer te que podrán efectuarse los pagos 
minor is tas también a t ravés de o t r o s sistemas. 
Sin embargo, las transacciones relativas a ope ­
rac iones de pol í t ica mone ta r ia deberán t r a ­
mi ta rse vía un sistema in tegrado que fue 
p r o p u e s t o hace poco : el s istema T A R G E T 
(Trans-European A u t o m a t e d Real T i m e Gross 
se t t l ement Express Transfer = Transferenc ia 
Urgen te Au tomat i zada Transeuropea de Pagos 
Integros en T i e m p o Real). 

D e acuerdo con los pr inc ip ios básicos arr iba 
mencionados, los bancos centrales de la UE y 
el IME han dec id ido adoptar una estrategia de 
armon izac ión mínima de los sistemas naciona­
les así c o m o la realización de una in f raestruc­
t u r a c o m ú n para el f u t u r o func ionamien to del 
sistema T A R G E T . 

A lgunos estudios pre l iminares sobre el t ema 
se han l levado a cabo. En enero de 1991, el 
C o m i t é de Gobe rnado res de los Bancos C e n ­
tra les de la UE cons t i tuyó un g rupo de t raba jo 
ad hoc sobre los sistemas de pagos en los Es­
tados m iembros ; su mis ión consistía en analizar 
los sistemas de pago implantados en los países 

EMI, Annual Repon, 1994. 
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de la UE y destacar las cuest iones reales o 
potenciales de interés inmedia to para los ban­
cos centrales. F ru to de este t raba jo fue la pu ­
bl icación de un l ib ro conoc ido c o m o «El Libro 
Azul» o f rec iendo una in fo rmac ión descr ipt iva 
dilatada sobre este asunto. Ad jun tamos unas 
tablas compara t ivas in teresantes ( A 2 I - A 2 5 ) 
sobre las inst i tuc iones que dan servicios de pa­
go en los países de la UE y sobre el t i po de 
ins t rumentos de pago de uso más c o r r i e n t e 
en los Estados m iembros . 

En con jun to , de estas tablas, que r e p r o d u ­
cen datos con ten idos en el p r o p i o Libro Azul, 
se puede deduc i r c laramente que, con fecha 
re t ro t ra ída a 1990, los sistemas de pago en 
func ionamien to en la U n i ó n seguían presentan­
do eno rmes diferencias, lo cual, en par te, re ­
flejaba var iedad en el nivel de desar ro l lo de 
cada sistema f inanc iero. Pero, también puede 
que las diferencias inst i tucionales en los siste­
mas de pago, p o r sí mismas, con t r ibuyan a ex­
pl icar p o r qué algunas economías europeas es­
tán f i nanc ie ramente menos organizadas que 
ot ras. 

Las diferencias en los sistemas de pagos in-
te rbancar ios nacionales pueden afectar a la f lu i ­
dez de los pagos t rans f ron te r i zos y d is to rs io ­
nar las condic iones de competenc ia . Por este 
m o t i v o , en nov iembre de 1993, el C o m i t é de 
Gobe rnado res publ icó o t r o i n fo rme sobre las 
«Característ icas comunes mínimas de los sis­
temas de pago nacionales», en el que se esta­
blecían los pr inc ip ios de armonizac ión de los 
sistemas de pago nacionales en cuanto a su 
accesibi l idad, c o n t r o l del r iesgo y caracter ís t i ­
cas operat ivas, jurídicas y técnicas. 

Las diferencias inst i tucionales de los siste­
mas de pago europeos se encuent ran resumi ­
das en la tabla A 2 I que facil i ta in fo rmac ión 
sobre el n ú m e r o y los t ipos de inst i tuc iones 
que dan servic ios de pago en los países de la 
UE. Las cifras de 199025 revelan diferencias 
sustanciales. Entre las inst i tuciones integradas 
en los sistemas de pago de Europa, las que 
juegan el papel más impo r t an te son los bancos 
centrales de cada país, los bancos y las oficinas 
de co r reos , aunque estas últ imas no o f recen 
servic ios de pago en Grec ia , España e Ir landa. 
Las diferencias inst i tucionales detectadas en los 
sistemas de la UE también expl ican p o r qué, 
en algunos países, donde los pagos se efectúan 
sobre t o d o a t ravés de la banca, es más co ­
r r i en te el uso de cheques para la t ransferencia 
de fondos (Francia, Reino U n i d o ) , mient ras 
que en o t r o s , donde las oficinas de c o r r e o 
p roveen buena par te de los servic ios de pago, 
son más generalizadas la t ransferencias banca-
rías (Alemania y Bélgica)26. Es lo que se t rans-
parenta de la tabla A 2 2 dedicada a un análisis 
de la f recuencia relat iva de uso de los ins t ru ­
mentos de pago d is t in tos de los bil letes y las 
monedas 27. A pa r t i r del m ismo cuadro es po ­
sible destacar o t ras diferencias impor tan tes en 
las cos tumbres f inancieras de Europa, tales co ­
m o la alta p r o p o r c i ó n de t ransacciones real i ­
zadas con tarjetas de c réd i t o en países c o m o 
L u x e m b u r g o , el Re ino U n i d o , D inamarca y 
Francia, en comparac ión con o t r o s países de 
la UE (Alemania, Italia y Holanda)28. 

Finalmente, en la tabla A 2 5 se indican los 
datos inst i tucionales sobre el n ú m e r o de caje­
ros automát icos y puntos de venta con d ispo­
si t ivo de t ransferencia e lect rón ica de fondos 

25 La publicación de una nueva edición del Libro Azul es­
taba prevista para 1996. 
26 El sistema italiano se distingue en que una proporc ión, 
equivalente a casi un 40 %, de todos los pagos se realiza 
a través de Correos. Sin embargo, el cheque sigue siendo 
el instrumento más empleado para efectuar pagos no en 
metálico. Véase también BPI, Payment systems in eleven 
developed countries, 1989. 

27 La información sobre la circulación de billetes y mo­
nedas está recogida en la tabla A23. 
28 En la tabla A24, se dan más detalles sobre los t ipos 
de tarjetas de crédi to utilizadas en Europa, analizándolas 
por su función y distinguiendo entre tarjetas dispensado­
ras de efectivo, de débito, de crédito, de garantía de 
cheques, o de comercios. 
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en serv ic io en los países eu ropeos en 1990. 
As im ismo se facil i ta in fo rmac ión sobre I ) el 
n ú m e r o de t ransacciones p o r persona realiza­
das con estos ins t rumentos , y 2) el va lo r me ­
d io p o r t ransacc ión. A u n q u e fal ten algunos da­
tos , las economías caracter izadas p o r sistemas 
de pago m o d e r n o s y automat izados, c o m o las 
del Reino U n i d o y de Holanda, registran, c o m o 
era de esperar, cifras re la t ivamente altas en I ) 
y bajas en 2) . 

En el f u t u r o , para min imizar los riesgos sis-
témicos en los c i rcu i tos de pago interbanca-
r ios, el IME y los bancos centrales de la UE 
deberán ded icar muchos esfuerzos para im ­
plantar, en t o d o s los países m iembros , un sis­
t ema de pago b r u t o en t i e m p o real para los 
pagos de va lor elevado. Se cuenta con que tal 
sistema sea t o t a l m e n t e opera t i vo a finales de 
1996. C o m o se ha indicado an te r i o rmen te , los 
sistemas para pagos en pequeña escala pe rma­
necerán l ibres. 
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S E G U N D A P A R T E : 

M A C R O E C O N O M I A D E L A 
I N T E G R A C I O N M O N E T A R I A 
Y F I N A N C I E R A 

En esta segunda par te , se estudian algunos 
aspectos y prob lemas mac roeconómicos que 
surgen natura lmente cuando uno t ra ta del p r o ­
ceso de integración f inanciera y monetar ia en 
Europa. Por supuesto, ni que dec i r t iene que 
este p roceso no puede analizarse aisladamen­
te , sin t ene r en cuenta los avances económicos 
y pol í t icos hacia la U n i ó n Monetar ia Europea. 
A cont inuac ión, que remos cen t ra r la a tenc ión 
sobre los principales acontec imientos y cues­
t iones recientes que e jercerán una gran in ­
f luencia en los mercados f inancieros. 

Para empezar, examinaremos los costes y 
las ventajas de la UME, comparando el incre­
m e n t o de credib i l idad con los costes de esta­
bi l ización ocasionados p o r la pérd ida de inde­
pendencia de las polít icas monetar ias, para de­
t e r m i n a r quién, en real idad, t end rá más que 
ganar o pe rde r con la U n i ó n Monetar ia . D e 
t o d o s modos , después de un pe r íodo de dudas 
e inquietudes a raíz de la crisis del verano de 
1992, se ha vue l to a insist ir en que la U M E 
seguía s iendo uno de los principales ob je t ivos 
a alcanzar p o r los Estados m iembros de la UE. 
Para el lo es prec iso con ta r con una inst i tuc ión 
monetar ia responsable de la pol í t ica monetar ia 
de t o d a la zona. El Ins t i tu to Mone ta r i o Euro­
peo (IME), c reado en Frankfur t el I de ene ro 
de 1994, aparece c o m o el p recu rso r del Banco 
Cen t ra l Europeo (BCE) que se encargará de 
esta mis ión delicada en el f u t u r o . An tes de la 
U n i ó n Monetar ia , el IME debería coo rd ina r las 
polít icas monetar ias de los países m iembros , 
supervisar el func ionamien to del M T C y ha­
cerse cargo de las tareas del Fondo Europeo 
de C o o p e r a c i ó n Monetar ia ( F E C O M ) . Exami­
naremos a f o n d o los papeles, funciones y mar­
cos inst i tucionales de los bancos centrales de 
la UE, t an to más cuanto que el debate sobre 

este t ema ha conduc ido rec ien temente a la in­
t r o d u c c i ó n de impor tan tes cambios inst i tuc io­
nales en muchas legislaciones nacionales acerca 
de los aspectos reguladores de la banca cen­
t ra l . En conc re to , comen ta remos los indicado­
res del g rado de independencia económica y 
polí t ica de los bancos centrales de la UE, ac­
tual izando un estudio an te r i o r real izado p o r 
Gr i l l i , Masciandaro y Tabel l in i (1991). Además, 
compara remos los requis i tos de reserva y los 
ins t rumentos y ob je t ivos in te rmed ios de pol í ­
t ica monetar ia en los d is t in tos Estados m i e m ­
bros. 

Desde luego, ded icaremos especial a tenc ión 
al «colapso» del SME en sept iembre de 1992 
y a sus impl icaciones para el p roceso de in te­
gración monetar ia y financiera. ¿Cuáles fue ron 
las causas de este colapso? ¿Pudo ser evitado? 
Después de la crisis, el debate se o r i e n t ó rá­
p idamente hacia nuevas cuest iones: ¿Es fact ible 
una U n i ó n Mone ta r i a de dos velocidades? 
¿Quién saldría ganador o p e r d e d o r en un p r o ­
ceso de integración de velocidades múltiples? 
¿Sería me jo ra para algunos países i n t e r r u m p i r 
el p roceso de unif icación monetar ia y vo lver 
a instaurar los con t ro les de capitales? Todas 
estas preguntas serán el o b j e t o de un análisis 
p ro fund izado en la ú l t ima par te de este t r a ­
bajo. 

C o s t e s y v e n t a j a s d e la U M E 

Una op in ión ampl iamente di fundida en los 
círculos oficiales de la Comun idad considera 
que las ventajas económicas de la Un ión M o ­
netar ia Europea superan sus costes e c o n ó m i ­
cos. Sin embargo, hay op in iones divergentes 
en lo publ icado sobre este tema. Muchos au­
to res (en su mayoría estadounidenses) piensan 
que la cons t rucc ión de una un ión económica 
y monetar ia europea es más el p rec io a pagar 
para conseguir el ob je t i vo f inal, la un ión pol í ­
t ica, que algo económicamen te conven iente de 
p o r sí. Aquí , nos l im i ta remos a resumi r los 
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principales a rgumentos empleados en el debate 
acerca de los costes y las ventajas de una un ión 
monetar ia en Europa. 

Hab i tua lmente , una un ión monetar ia se de­
f ine c o m o un área en la que se uti l iza y c ircula 
una moneda única y donde existe una sola po ­
lítica monetar ia , independientemente de que 
haya una o varias autor idades monetar ias. Se­
gún Viñals (1994) , vemos que la U M E di f iere 
l igeramente de la def in ic ión estándar, ya que 
supone: «a) un mercado único de bienes, ser­
vicios y fac tores; b) unos t ipos i r revocab lemen­
te f i jos de cambio de las divisas part ic ipantes, 
seguidos p o c o después p o r una moneda única; 
c) una au to r idad monetar ia única que haga apl i­
car una pol í t ica moneta r ia única, y d) una no r ­
mativa fiscal v inculante». 

Una indudable ventaja de la U M E será la 
reducc ión de los costes de las t ransacciones, 
que se logrará al sust i tu i r todas las divisas en 
c i rculación en la antigua C o m u n i d a d p o r una 
sola «moneda» . Los costes de cambio de d iv i ­
sas representan, de hecho, una pérd ida i m p r o ­
duct iva para la sociedad en su con jun to . La 
Comis ión Económica Europea evaluó esta ven­
taja en un a h o r r o de ap rox imadamente un 0,5-
I % del PIB to ta l de la zona. O t r a ventaja sería 
la e l iminación de la i nce r t i dumbre de los t ipos 
de cambio y la subsiguiente reducc ión de la 
p r ima de r iesgo que está efect ivamente incluida 
en el coste del capital; el lo debería generar un 
i nc remen to de las inversiones y de la p roduc ­
c ión. Lo más probable , sin embargo, es que las 
mayores ventajas de la real ización de la U M E 
sean su con t r i buc ión a desarro l lar aún más lo 
que, en def ini t iva, es el ob je to de este estud io: 
el p roceso de in tegrac ión de los mercados; 
pues resul tará, sin duda, más fácil conseguir la 
integración f inanciera, y también la real, en la 
ausencia de f luctuaciones frenét icas de los t i ­
pos de cambio y si se aplica una polí t ica m o ­
netar ia c o m ú n . C o m o se d e m o s t r ó en la p r i ­
mera par te , a lo largo de los años ochenta y 
hasta 1991, el nivel de cor re lac ión en los mer ­

cados de obl igaciones y en las bolsas ha estado 
a u m e n t a n d o cons tan temen te y los ú l t imos 
años de d icho pe r íodo f ue ron caracter izados 
p o r una estabil idad inusual de los t ipos de cam­
b io europeos . Tamb ién podr ían sacarse o t ras 
ventajas en la medida en que la U M E sea capaz 
de garant izar una mayor estabil idad de los p re ­
cios en Europa, un fac to r impo r tan te para el 
c rec im ien to con t inuado en el área, y de p r o ­
m o v e r el E C U o la nueva moneda única c o m o 
una divisa de reserva internacional . 

Los costes económicos de la U M E , p o r su 
par te , también son de cons iderac ión. El más 
impo r t an te está re lacionado con la lógica pér ­
dida de la polí t ica monetar ia c o m o i ns t rumen­
t o de ajuste de los desequi l ibr ios mac roeco -
nómicos . El va lor real de este coste dependerá 
de muchos factores, s iendo los de m a y o r i m ­
por tanc ia el nivel de asimetría de las pe r t u r ­
baciones reales que afecten a las economías 
de la zona, el g rado de movi l idad de los fac­
t o r e s internacionales d e n t r o de los Estados 
m iembros , el nivel de f lexibi l idad de los prec ios 
y salarios y la posibi l idad de ut i l izar la polí t ica 
fiscal para t ra ta r los prob lemas domést icos que 
requieran in tervenciones macroeconómicas es-
tabi l izadoras. 

N o p re tendemos emprende r aquí un análisis 
exhaust ivo de los costes y ventajas, ta rea l le­
vada a cabo p o r o t r o s muchos29. La conclus ión 
general que se puede sacar de esos estudios 
es que una un ión monetar ia en Europa debe 
considerarse saludable para la Comun idad . Su 
incidencia posit iva en la integración económica 
y f inanciera debería superar el coste p o r la 
pérd ida de herramientas estábil izado ras f ren te 
a los choques as imétr icos. 

Desde luego, la relación coste-benef ic io será 
más favorab le para algunos países que para 
o t r o s , así c o m o resulta de las diferencias eco­
nómicas est ructura les que caracter izan las eco-

29 Ver Viñals (1994) y la bibliografía reseñada. 
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nomías de la UE. Probab lemente serán los paí­
ses con est ruc turas product ivas diversif icadas 
o que ya han alcanzado un a l to nivel de in te­
grac ión ( c o m o los países es t rechamente v in ­
culados con Alemania) los que sopo r t en los 
menores costes económicos . Se puede llegar 
a una conc lus ión simi lar para aquellos países 
cuyos fac tores sean los más móvi les y donde 
los salarios y prec ios gocen de los niveles de 
f lexibi l idad más al tos. 

E l B a n c o C e n t r a l E u r o p e o 

Una de las piedras angulares de la integra­
c ión f inanciera y moneta r ia eu ropea es la crea­
c ión del Banco Cen t ra l Europeo (BCE) y el 
Sistema Europeo de Bancos Cent ra les (SEBC). 
El IME, f undado en F rank fu r t en e n e r o de 
1994, coo rd ina rá las polít icas monetar ias de 
los Estados m i e m b r o s hasta que el BCE se ha­
ga of ic ia lmente cargo y responsable de la po ­
lítica moneta r ia en Europa. Mient ras tan to , hay 
que va lorar cuest iones impor tan tes y delicadas. 
Por e jemplo , el g rado deseable de independen­
cia del BCE con respec to a t o d o s los es tamen­
tos pol í t icos o la re lac ión óp t ima en t re la in ­
f lación y la estabi l ización de la p roducc ión que 
deba perseguir el BCE. 

Una t eo r í a mone ta r i a rec iente subraya la 
impor tanc ia de la credib i l idad de las polít icas 
monetar ias. El resu l tado centra l es que una p o ­
lítica moneta r ia es más eficaz cuando la aplica 
un banco centra l conservador , es decir una 
inst i tuc ión que concede más impor tanc ia a la 
estabil idad de los prec ios que a la estabi l ización 
del empleo . Desde esta perspect iva, la reputa­
c ión del Bundesbank p o r adop ta r una pos tu ra 
ant i inf lacionista rígida es p robab lemente su p r i ­
m e r as y el fac to r responsable de su éx i t o . 
Pero, el t e n e r un g o b e r n a d o r «conservador» 
no es suf ic iente para asentar una reputac ión 
de que se esté apl icando una pol í t ica mone ta ­
ria p ruden te . Es vital que el banco centra l pue­
da desarro l la r sus polít icas independ ien temen­

t e de cualquier c o n t r o l po l í t i co que pudiera 
pres ionar a la ins t i tuc ión monetar ia para que 
ésta adop te polít icas d i ferentes de las que, de 
o t r o m o d o , hubiera elegido. Un banco cent ra l 
independiente no implica, sin embargo, que es­
t é excluida la estabi l ización de la p roducc ión . 
Por el c o n t r a r i o , un banco centra l con la re ­
putac ión de no abusar de las polít icas m o n e ­
tarias para alcanzar ob je t ivos pol í t icos puede 
ser eficaz en la estabil ización de la economía 
sin t ene r que generar una inf lación excesiva. 
Existen datos, p.ej. en Gr i l l i , Masciandaro y Ta -
bell ini (1991) así c o m o en Alesina y Summers 
(1991) , que conf i rman que el c o m p o r t a m i e n t o 
de la economía en los países con bancos cen­
tra les re la t ivamente más independientes no es 
p e o r que en los demás países. La independen­
cia del banco cent ra l está asociada con una 
m e n o r inf lación p o r regla general , p e r o no t i e ­
ne ninguna incidencia significativa en el c rec i ­
m i e n t o real de la p roducc ión , ni en su var ia­
bi l idad. Por t an to , el t e n e r un banco cent ra l 
independiente conl leva ventajas aparen temente 
sin costes en t é r m i n o s de resul tado mac roe -
c o n ó m i c o . 

¿Qué impl ica el acuerdo de Maast r icht para 
la au tonomía del BCE? ¿Es el BCE simi lar a 
cualquiera de los bancos centrales nacionales 
de los países europeos? La medida del nivel 
de au tonomía de un Banco Cent ra l no es sen­
cilla en abso lu to . N o hay un único ind icador 
que abarque adecuadamente a t o d o s los as­
pectos relevantes que hacen al caso. En este 
es tud io , seguimos los c r i t e r i os in ic ia lmente 
p ropues tos p o r Gr i l l i , Masciandaro y Tabel l in i 
(1991) según los cuales se hacía una d is t inc ión 
en t re la independencia polí t ica y la indepen­
dencia económica de una inst i tuc ión mone ta ­
ria 30. Pero hemos actual izado los índices de 
independencia suger idos para t ene r en cuenta 
los ú l t imos cambios inst i tucionales y regulado-

30 La clasificación propuesta por Gri l l i et al. (1990) es 
más amplia y completa que un trabajo realizado ante­
r iormente por Bade y Parkin (1982). 
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res de las leyes sobre bancos centrales en Eu­
ropa. 

Independencia política del BCE 

La independencia pol í t ica se define c o m o la 
capacidad de un Banco Cen t ra l de elegir sus 
ob je t ivos de polí t ica mone ta r ia de f o r m a au­
t ó n o m a , sin ningún t i p o de obl igación ni in ­
f luencia gubernamenta l . U n p r i m e r e lemento 
impo r tan te que asegura la au tonomía de un 
Banco Cen t ra l es la garantía para el Gobe rna ­
d o r y el Conse jo de D i recc ión de ser n o m ­
brados para mandatos de larga durac ión . Unos 
mandatos c o r t o s podr ían hacer que el Conse jo 
de D i recc ión del Banco fuera más vu lnerable 
a las presiones polít icas opor tun is tas deb ido a 
la i nce r t i dumbre casi pe rmanen te de su ree­
lección31. Además, los nombram ien tos de co r ­
ta durac ión aumentan la probabi l idad de que 
cada gob ie rno ( incluso el más e f ímero) designe 
un nuevo Banquero Cen t ra l , lo cual aumentar ía 
la volat i l idad en la gest ión de la polí t ica m o ­
netar ia [Alesina (1989) ] . El p r o y e c t o de esta­
t u t o s del BCE fija en o c h o años el mandato 
del Presidente, es dec i r un plazo igual que en 
el Bundesbank. En t o d o s los demás bancos 
centrales que t ienen una durac ión específica 
para el cargo de Presidente el plazo es más 
c o r t o . Así, en el Reino U n i d o p o r e jemplo , es 
de c inco años. En Italia y en D inamarca el man­
da to del G o b e r n a d o r no t iene una durac ión 
concre ta , aunque esto no significa que el n o m ­
b ramien to se haga de p o r vida. A l con t ra r i o , 
c o m o o c u r r i ó en el pasado, puede faci l i tar la 
dest i tuc ión repent ina del G o b e r n a d o r . 

Vo l v iendo ahora al Conse jo de D i recc ión 
del BCE, c o m p r o b a r e m o s p r i m e r o que los es­
ta tu tos del BCE prevén la creac ión de dos ó r ­
ganos dec isor ios d is t in tos: el Conse jo y el C o -

31 Para un estudio en profundidad de los efectos de los 
«incentivos a la reelección» de los gobernadores de los 
bancos centrales, véase A l t (1991). 

mi té Ejecut ivo (un subcon jun to del Conse jo ) . 
El Conse jo Ejecut ivo sería elegido p o r el C o n ­
sejo Europeo de Pr imeros Min is t ros p o r un 
pe r íodo de o c h o años. Los demás m iembros 
del Conse jo serían los gobernadores de los 
bancos centrales nacionales de cada país de la 
UE. Por consiguiente, la durac ión de su man­
dato dependerá de las dist intas normat ivas na­
cionales. N o obstante , los estatutos del BCE 
prescr iben un mandato mín imo de c inco años 
para t o d o s los m iembros del Conse jo . Esta dis­
posic ión obl igará a cambiar los estatutos de 
los bancos centrales donde el mandato actual 
del G o b e r n a d o r es de cua t ro años. En 1993 y 
1994, se ap roba ron nuevas y más conservado­
ras leyes sobre el Banco Cen t ra l en Bélgica 
(marzo 93) , Francia (d ic iembre 93) y España 
( junio 94) . El mandato de o c h o años del C o n ­
sejo del BCE es idént ico al del Conse jo del 
Bundesbank, pe ro es más largo que el v igente 
en t o d o s los demás países europeos . Por e jem­
plo, es de seis años en Francia, cua t ro en el 
Reino U n i d o y t res en Italia. 

U n segundo fac to r de te rm inan te para la in ­
dependencia de un banco cent ra l de las p re ­
siones polít icas es la con templac ión , en los es­
ta tu tos de d icho banco, de una part ic ipación 
explíc i ta del G o b i e r n o en las decisiones de p o ­
lítica monetar ia . Tal par t ic ipación puede hacer­
se en f o r m a de la necesaria aprobac ión oficial 
p o r el G o b i e r n o de la polí t ica monetar ia o en 
f o r m a de la presencia de m iembros del G o ­
b ie rno en el Conse jo del banco cent ra l . El p r o ­
yec to de es ta tu to del BCE p roh ibe explíc i ta­
men te la admis ión de los representantes del 
Conse jo Europeo en el Conse jo del BCE. El 
es ta tu to autor iza ún icamente la presencia pa­
siva, es dec i r sin de recho a v o t o , de un pe­
queño n ú m e r o de func ionar ios de la UE en las 
reuniones del Conse jo . C o n f o r m e al es ta tu to 
no se requ ie re la aprobac ión de la polí t ica m o ­
netar ia p o r ninguna de las inst i tuciones de la 
UE, ni p o r los gob ie rnos nacionales. D e hecho, 
está ta jan temente p roh ib ido a los m iembros 
del Conse jo del BCE rec ib i r cualquier inst ruc-
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c ión t an to de las inst i tuc iones polít icas nacio­
nales c o m o de las de la C o m u n i d a d . Estas re ­
g lamentac iones son muy simi lares a las del 
Bundesbank y son más estr ictas que las de la 
mayoría de los demás Bancos Cent ra les de la 
UE. En efecto, en el Reino U n i d o p o r e jemplo , 
hay representantes del G o b i e r n o en el C o n ­
sejo de Admin i s t rac ión del Banco Cen t ra l y la 
polí t ica monetar ia ha de ser aprobada p o r el 
G o b i e r n o 32. En las tablas B l y B2 del A n e x o 
ad jun to se r ep roducen los c r i te r ios generales 
que hemos ut i l izado para evaluar los indicado­
res de la independencia pol í t ica de los bancos 
centrales eu ropeos así c o m o el va lo r de dichos 
indicadores para cada país. 

Por o t r a par te , un Banco Cent ra l t end rá 
más capacidad para perseguir sus p rop ios o b ­
je t ivos sin in ter ferenc ia polí t ica alguna si d ichos 
ob je t ivos están exp l íc i tamente def in idos en su 
es ta tu to , ya que, de esta f o rma , los mismos 
no podrán ser cambiados fácil y a rb i t ra r iamen­
t e p o r el G o b i e r n o en el poder . El es ta tu to 
del BCE estipula que el p r i m e r ob je t i vo del 
BCE es la estabil idad de los prec ios. D e nuevo, 
la s imi l i tud en t re el p r o y e c t o de BCE y el Bun­
desbank es so rp renden te . Entre los países de 
la CE, só lo D inamarca y Holanda, y más re ­
c ien temente Francia y España, son las únicas 
naciones donde , apar te del Bundesbank, los 
Bancos Cent ra les han inser tado en sus estatu­
t os la estabil idad de los prec ios c o m o uno de 
sus ob je t ivos declarados. Las tablas I I y 12, a 
cont inuac ión destacan el peso del ob je t i vo « in ­
f lac ión» en las leyes de los bancos centrales, 
el ob je t i vo i n t e rmed io perseguido p o r las dis­
t intas autor idades monetar ias y la f o r m a en 
que los bancos centrales de Europa señalan un 
cambio en la polí t ica moneta r ia nacional. O t r a s 
tablas in teresantes (B5-B7) , incluidas en el 
A n e x o , resumen las funciones asignadas a cada 
uno de los bancos centrales de Europa, el t i p o 

32 Caso de que el Reino Unido decidiera participar en 
la Tercera Fase, debería introducir importantes modif i ­
caciones en los Estatutos de su Banco Central . 

de acciones de pol í t ica monetar ia emprendidas 
y las diferencias existentes en los requis i tos de 
reserva en la CEE. 

T a b l a 11 
P o l í t i c a m o n e t a r i a : O b j e t i v o s d e 
in f lac ión y O b j e t i v o s i n t e r m e d i o s 
(Selección de Países de la CE, 1993) 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Italia 
Holanda . . . . 
España 
Reino Unido 

Objetivo 
«Inflación» en 
Estatutos del 

Banco Central 

Fuerte Débil 

Objetivos intermedios 

Tipo de 
cambio 

Oferta 
monetaria 

Noto; @ indica que, a pesar de no ser un objet ivo in termedio, 
la variable t iene, de alguna forma, c ierta importancia en la fun­
ción de reacción del banco central . 
Fuente: J. P. Morgan, Gu/de to Central Bank Watching, 1994. 

Independencia económica del BCE 

La segunda c o m p o n e n t e de la au tonomía de 
un Banco Cent ra l es su independencia econó­
mica, es to es su facultad de uti l izar, sin res­
t r i cc iones, los ins t rumentos de polí t ica mone ­
tar ia para conseguir los ob je t ivos de la polí t ica 
monetar ia . U n o de los condic ionantes más im ­
por tan tes y más comunes de la gest ión diaria 
de la pol í t ica monetar ia se or ig ina en la ob l i ­
gación para el Banco Cen t ra l de f inanciar el 
déf ic i t públ ico. Este cond ic ionante ha sido par­
t i cu la rmente impo r tan te para países con un al­
t o nivel de endeudamien to públ ico, c o m o son 
Bélgica, Ir landa e Italia. A este respecto t a m ­
bién, la s imi l i tud en t re el BCE y el Bundesbank 
es impres ionante . En c o n c r e t o , el BCE no está 
au to r izado para abr i r líneas de c réd i to , ni si-
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T a b l a 12 
S i s t e m a e m p l e a d o p o r e l B a n c o C e n t r a l p a r a s e ñ a l a r a los m e r c a d o s 

los c a m b i o s e n la p o l í t i c a m o n e t a r i a 
(Selección de Países europeos , 1993) 

Bélgica 
Dinamarca 
Francia 

Alemania 

Italia 
Holanda 
España 
Reino Un ido 

Por medio del t i po de recompra. 
Por med io de cambios de los t ipos de descuento y t ipos de interés de los depósi tos 
Por medio de cambios del t i po de intervención (mínimo) si los t ipos bajan; Por medio de cambios del t i po repo 
a 5-10 días (máximo) si los t ipos suben. 
Por med io de cambios del t i po de descuento (mínimo) y del t i po Lombardo (máximo) . D e n t r o del túnel , el t i po 
repo es un indicador úti l también. 
T ipo repo en caso de pequeños cambios; t ipo de descuento en caso de cambios mayores. 
Por medio del t i po sobre anticipos especiales. 
T ipo repo a 10 días; asignación de reservas al comienzo de cada per íodo de mantenimiento de 10 días. 
Cambio de los t ipos de interés sobre préstamos y t ipos de negociación con las casas de descuento. 

Fuente: J.P. Morgan, Guide to Central Bank Watching, 1994. 

quiera de carácter prov is iona l , a inst i tuc iones 
públicas de un país de te rm inado o de la C o ­
munidad. Además, el BCE tamb ién t iene p r o ­
h ib ido par t ic ipar en el mercado de emis ión de 
los bonos del Estado de un país de te rm inado . 
El BCE só lo t iene de recho a par t ic ipar en el 
mercado secundar io de los bonos del estado 
para real izar «operac iones de mercado abier­
t o » . Esta disposic ión d i f iere sensib lemente de 
la si tuación que existía antes, p o r e jemplo , en 
Francia e Italia donde , hasta un pasado p r ó x i ­
m o , los bancos centra les estaban autor izados 
a o t o r g a r facil idades de c r é d i t o a sus respec­
t ivos Min is ter ios de Hacienda. Sin embargo, en 
los ú l t imos dos años, estos dos países han ex­
pe r imen tado impor tan tes cambios dest inados 
a re fo rzar la independencia económica de sus 
bancos centrales. Las tablas B3 y B4 p r o p o r ­
cionan in fo rmac ión sobre la cons t rucc ión de 
los ind icadores de independencia económica 
de los bancos centrales eu ropeos y sobre los 
valores de dichos indicadores en los d is t in tos 
Estados m iembros . 

Por o t r a par te , en el gráf ico 8, p resentamos 
una imagen resumida de la pos ic ión relat iva de 
los bancos centrales europeos , en 1994, en 
cuanto a su independencia pol í t ica y e c o n ó m i ­
ca de los gob ie rnos nacionales. A fin de per ­
m i t i r la comparac ión de este gráf ico con la 

imagen equivalente presentada en Ales ina-Gr i l l i 
(1992) , que uti l izan datos de 1990 (y un mé­
t o d o de evaluación de los indicadores apenas 
l igeramente d i fe rente) , faci l i tamos también los 
valores de los indicadores del año 1990 para 
los países (marcados con un aster isco) que ex­
p e r i m e n t a r o n rec i en temen te modi f icac iones 
reglamentar ias o inst i tucionales. C o m o puede 
apreciarse a p r ime ra vista, los bancos centrales 
de Francia, España, Italia y Bélgica son, en la 
actual idad, f rancamente más independientes. 

Si pos ic ionáramos el BCE en el gráf ico 8, 
comproba r íamos las simi l i tudes omnipresentes 
con el Bundesbank. Según nuestra clasif icación, 
ambos co inc iden prác t icamente y son mucho 
más independientes que cualquier o t r o banco 
central de la UE33. A m o d o de conclus ión, si 
el BCE se creara c o n f o r m e al p r o y e c t o de es­
ta tu tos , tendr ía un nivel de independencia muy 
elevado y, p o r t an to , estaría garantizada su ap­
t i t u d para persegui r sus ob je t ivos con t o d a 
credib i l idad. 

En el gráf ico 9, se han s i tuado los niveles 
de independencia to ta l de los bancos centrales 
de la UE (ob ten idos senci l lamente sumando los 
índices ponderados de independencia polí t ica 

33 Con todo , el Bundesbank está aún sujeto a cierta in­
terferencia política. 
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G r á f i c o 8 
I n d e p e n d e n c i a d e los B a n c o s C e n t r a l e s 
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y económica) re lacionados con la inf lación me­
dia registrada en cada país en el pe r íodo 1990-
1994. La comparac ión de este gráf ico con el 
co r respond ien te a los años ochenta (gráfico 
10) conduce a unas observaciones interesan­
tes 34. Si bien es c i e r t o todavía que los países 
donde el banco centra l t iene poca independen­
cia (Grecia, Portugal) t ienen los t ipos de infla­
c ión más altos, A lemania deja de ser el país 
con los me jores resul tados en cuanto a esta­
bil idad de los prec ios, pese a la buena reputa­
c ión y gran independencia del Bundesbank. Es­
ta par t icu lar idad sin duda refleja los prob lemas 
con los que A lemania se en f ren tó en el p r o ­
ceso de su reuni f icación y puede considerarse 
asimismo una de las causas básicas de la crisis 
del SME en 1992. A dec i r verdad, desde hace 
t i e m p o , una expl icación del SME pretendía asi­
mi la r lo a un acuerdo deseado p o r las naciones 
más propensas a t e n e r una fue r te inf lación, con 
el f in de apropiarse los me jores resul tados de 
A lemania en cuanto a estabil idad de prec ios, 
al v incular s implemente sus t ipos de cambio 

34 Véase Alesina-Summers (199! ) y Gri l i i , Masciandaro y 
Tabellini (1991). 

con el ma rco y a costa de pe rde r su c o n t r o l 
sobre la polí t ica monetar ia nacional c o m o ins­
t r u m e n t o estabi l izador. Si esto es así, es nor ­
mal que el acuerdo se desintegrara en cuanto 
el c o n t r o l m o n e t a r i o en t oda la zona ya no 
estuviese en manos del ac to r más v i r t uoso o 
éste buscase o t r o s ob je t ivos. Vo l ve remos so­
bre este pun to más adelante. 

Los países donde el banco centra l t iene po­
ca independencia, c o m o Grec ia y Portugal , son 
los que mayor p rovecho pueden sacar, en t é r ­
minos de reputac ión de polí t ica monetar ia , de 
una adhesión al BCE. C o m o lo subrayamos an­
tes, sin embargo, una un ión monetar ia no se 
hace sin costes. En una un ión monetar ia , la 
polí t ica monetar ia estará establecida a nivel eu­
r o p e o para responder a choques que afecten 
a t o d a Europa, pe ro no pod rá diseñarse para 
satisfacer las necesidades de un país conc re to . 
Se reduc i rán las posibi l idades de estabil ización, 
p o r med io de las polít icas monetar ias, de las 
p roducc iones y tasas de desempleo de las eco­
nomías nacionales. En part icular, los costes de 
adhesión a la un ión monetar ia dependerán de 
las diferencias de c o m p o r t a m i e n t o de las p r o -
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ducciones nacionales y de la p roducc ión e u r o ­
pea. Cuan to mayores sean las diferencias en 
las varianzas de las p roducc iones y cuanto me ­
n o r sea la co r re lac ión en t re las p roducc iones 
nacionales y la europea, mayo r será el coste 
potencial de par t ic ipac ión en la un ión m o n e ­
tar ia. De hecho, a menos que la p roducc ión 
de un país ( po r e jemplo el Reino Un ido ) sea 
tan variable c o m o y per fec tamente co r re lac io ­
nada con la p roducc ión to ta l europea, el BCE 
estará cons tan temente hiperestabi l izando o h i -
poestabi l izando la economía, desde el p u n t o 
de vista del Reino Un ido . Por e jemplo, en el 
caso e x t r e m o de la ausencia t o ta l de co r re la ­
c ión en t re la p roducc ión del Reino Un ido y la 
p roducc ión to ta l europea, el BCE actuaría de 
manera cont rac t iva cuando se produzca una 
recesión en el Reino Un ido y de manera ex­
pansiva si el Reino U n i d o regist rara una ex­
pansión económica . 

Siguiendo este a rgumen to , A les ina-Gr i l l i 
(1992) evaluaron el coste de la adhesión a la 
Un ión Monetar ia , c reando un índice de «dis­
tancia económica» en t re la CE y cada uno de 
los doce (en aquel entonces) países de la CE. 
Dicha distancia se mide en t é r m i n o s de des­
viaciones estándar y coef ic ientes de co r re la ­
c ión en t re la tasa de c rec im ien to de las p r o ­
ducciones nacionales y la de la p roducc ión g lo­
bal de la CE. En el gráf ico I I , r ep roduc ido del 
In fo rme Anua l de 1992 del CEPR, se indican 
también las distancias, con respec to a la CE, 
de antiguos países de la A E L C tales c o m o Aus ­
t r ia , Suecia, Finlandia, No ruega y Suiza; los t res 
p r imeros de estos países en t r a ron en la UE 
en enero de 1995. El examen del gráf ico I I 
debe hacerse t o m a n d o precauciones, po rque 
la serie de p roducc iones que se ve es el re ­
sul tado de las polít icas monetar ias nacionales 
que deberían estar excluidas del análisis. En 
real idad, las varianzas y cor re lac iones de las 
p roducc iones reflejan el t i po y el nivel de las 
in tervenc iones realizadas p o r las autor idades 
moneta r ias nacionales en el p e r í o d o desde 
1960 hasta 1990. El gráf ico dist ingue dist intas 

zonas de la Comun idad Europea: un núcleo, 
un c e n t r o , una per i fer ia, una franja ex te r i o r . 
Francia ún icamente está en el núcleo, ya que 
el c o m p o r t a m i e n t o cícl ico de su p roducc ión 
co inc ide prác t icamente con el de la CE. En el 
cen t ro , se encuent ran seis países de los cuales 
c u a t r o e ran , en tonces , m i e m b r o s de la CE 
(Bélgica, Italia, A lemania y el Reino U n i d o ) y 
dos eran «países t e r ce ros» (Aust r ia y Suecia). 

El gráf ico muest ra que los países que más 
t ienen que pe rde r con la un ión monetar ia , des­
de el p u n t o de vista de la estabi l ización, son 
los si tuados en la per i fer ia de Europa: España, 
Grec ia , Portugal e Irlanda. Bastante in teresante 
es el que estos países eran también los que 
más podr ían ganar, p o r lo que a la credib i l idad 
de sus polít icas monetar ias se ref iere, ya que 
se caracter izaban p o r la independencia reduc i ­
da de sus bancos centrales y una elevada in­
f lación (ver gráf ico 10). 

G r á f i c o 11 
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Acerca de tal just i f icación de una un ión m o ­
netar ia p o r el « i n c r e m e n t o de credib i l idad» 
que impl ique, se plantea la cuest ión impo r tan te 
de saber p o r qué los países que no precisen 
re forzar su credib i l idad (p.ej. A lemania) puedan 
desear adher i rse a esta un ión . A u n q u e dichos 
países están es t rechamen te co r re lac ionados 
con Europa y, p o r consiguiente, t ienen menos 
que perder , no está nada c laro p o r qué quieran 
t o m a r par te en este p roceso . La respuesta de­
be ser que t ienen algo que ganar en o t r o s t e ­
r renos, p o r e jemplo la reducc ión de los costes 
de las t ransacciones y de la i nce r t i dumbre m o ­
netar ia o el benef ic io de la cooperac ión de las 
polít icas monetar ias , n inguno de los cuales está 
con temp lado expl íc i tamente en este estudio. 
D e f o r m a más general , una op in ión ampl iamen­
te compar t i da acerca del p roceso de integra­
c ión económica de Europa es que las ventajas 
económicas no son más que una par te de la 
h istor ia y, tal vez, no la más impor tan te . Puede 
que tengan m a y o r peso las ventajas polít icas 
que, a largo plazo, resul ten de la creac ión de 
una «nación europea». 

E l c a m i n o h a c í a l a U M E 

Se suele d iv id i r el pe r íodo de func ionamien­
t o del SME en dos fases. En el «ant iguo SME», 
se realizaban f recuentes reajustes de las par i ­
dades centrales (más de uno al año de p r o ­
med io ) con vistas a restablecer el equ i l ib r io de 
la compet i t i v idad en t re los países m iembros . 
Además, gracias al uso extens ivo de los c o n ­
t ro les de capitales, los países con las monedas 
más débiles podían aislar, parc ia lmente, la p o ­
lítica moneta r ia nacional de la de Alemania. La 
segunda fase del SME (el «nuevo SME» 35), in i ­
ciada hacia 1987, se caracter izó, en cambio, 
p o r una m a y o r discipl ina coheren te con la de­
cisión de man tener estable el t i p o de cambio 
nominal con respecto al ma rco alemán. Los 

A c u e r d o s de Basi lea-Nyborg (1987) d o t a r o n a 
los países de los ins t rumentos considerados 
úti les para con t ra r res ta r la especulación masi­
va: la f luctuación dir igida del t i p o de cambio 
d e n t r o de la banda p o r med io de in te rvenc io ­
nes inframarginales, facilidades de c r é d i t o i l imi ­
tadas y cambios de los t ipos de interés. Tales 
ins t rumentos f ue ron diseñados para p e r m i t i r 
una supresión progresiva de los con t ro les de 
capitales que iban a ser abandonados en ju l io 
de 1990 de acuerdo con lo est ipulado en el 
A c t a Unica. Un par de años más ta rde , el In­
f o r m e De lo rs (1989) planif icó el camino hacia 
la U M E en t res etapas, empezando la p r ime ra 
con la l iberal ización de los mov im ien tos de ca­
pitales en el SME en el ve rano de 1990. 

Después de un pe r í odo de éx i tos en la 
coord inac ión monetar ia y la estabil idad de los 
t ipos de cambio en 1990 y 1991, en el p r i m e r 
semest re de 1992 se asistió a una aceleración 
del c rec im ien to mone ta r i o en numerosos paí­
ses de la CE y los agregados mone ta r ios se 
desv iaron, a menudo , de las sendas trazadas. 
D e hecho, mientras que los diferenciales de 
t ipos de interés eran pequeños, los t ipos de 
in terés a c o r t o plazo t end ie ron a subir y se 
man tuvo un nivel de act ividad económica bajo 
en t o d a la zona. Esta si tuación suscitó inquie­
tudes acerca de la idoneidad de polít icas m o ­
netarias r igurosas en países donde se habían 
conseguido considerables progresos en la c o n ­
tenc ión de la inf lación, pe ro donde el desem­
pleo iba aumentando rápidamente. 

L a c r i s i s d e l S M E d e 1992 

Se llegó al ve rdade ro m o m e n t o cr í t i co en 
jun io de 1992, «cuando el rechazo del T r a t a d o 
de Maastr icht p o r D inamarca desencadenó un 
malestar c rec iente en los mercados cambiar los 
de la Comunidad»36. Las condic iones de los 

Giavazzi-Spaventa, 1990. 36 Comi té de Gobernadores de los Bancos Centrales de 
la CEE, Informe Anual, 1992. 
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mercados de d ine ro empezaron a d iverg i r cla­
ramente : A lemania man tuvo f i rmemen te una 
ac t i tud r igu rosa en su pos tu ra mone ta r i a , 
mient ras que t o d o s los demás países d e n t r o 
del SME, excep to Bélgica y Holanda ligados a 
Alemania, su f r ie ron presiones sobre sus m o ­
nedas. Esta s i tuación marcó el pr inc ip io de un 
verano cal iente que f inal izó en se t iembre con 
la crisis más grave jamás conoc ida en el SME. 
Se dec id ie ron dos reajustes, uno t ras o t r o , 
después de c inco años sin reajustes. Italia y el 
Reino U n i d o sal ieron del M T C y sus monedas 
comenza ron a f luc tuar l i b remente . Poco des­
pués, los ataques especulat ivos se desplazaron 
masivamente hacia países más vulnerables, lo 
que supuso el f in def in i t ivo de las esperanzas 
en la estabi l idad de los t ipos de cambio . En el 
gráf ico 12, que habla p o r sí so lo, se muest ra 
la evo luc ión de los t ipos de cambio de las m o ­
nedas más débiles. 

Se han avanzado varias expl icaciones de la 
crisis. Sin duda, la más impo r t an te parece ser 
el conf l i c to en t re los ob je t ivos in te rnos y los 
ex te rnos . En muchos países (Italia y el Reino 
Un ido , en t re o t r o s ) , el nivel de los t ipos de 
interés nominales ex ig ido para el manten imien­
t o de la par idad cent ra l en t re las monedas na­
cionales y el ma rco alemán resu l tó demasiado 
a l to comparado con las necesidades de la eco­
nomía nacional al enf rentarse ésta con un rá­
p ido d e t e r i o r o de las condic iones del mercado 
laboral . Los países menc ionados y o t r o s ( c o m o 
Francia) rec lamaron una reducc ión de los t ipos 
de interés, inv i tando expl íc i tamente a A lemania 
a dar el p r i m e r paso deb ido a su papel d o m i ­
nante en el sistema. Sin embargo, en este país, 
la evo luc ión de los prec ios y salarios así c o m o 
el e m p e o r a m i e n t o de la s i tuación fiscal no se 
perc ib ie ron c o m o fac tores que permi t ían un 
af lo jamiento de la pos tura monetar ia . La c o n ­
t rap ropues ta alemana re fe ren te a la revalua­
c ión general del m a r c o respecto de todas las 
demás monedas fue descartada al oponerse 
Francia mov ida p o r preocupac iones acerca de 

la pérd ida de credibi l idad p o r el abandono del 
v ínculo f ranco -marco . 

Los mercados empezaron a hacer h o n o r a 
la posibi l idad de que se pudiera alcanzar en 
breve unos límites en la vo lun tad de o t r o s paí­
ses de subir los t ipos oficiales más allá de los 
niveles en v igor , con el f in de seguir defen­
d iendo las paridades centrales. En este sent ido, 
el anuncio de un re fe réndum nacional sob re 
el T r a t a d o de Maast r icht en Francia, una vez 
conoc ido el resul tado negativo reg is t rado en 
Dinamarca, c o n t r i b u y ó a aumentar la inseguri­
dad del mercado , ya que se consideraba el mis­
m o c o m o la fecha probable de un nuevo re ­
ajuste. 

Los ú l t imos meses de 1992 y el año 1993 
f ue ron una etapa difícil en el camino hacia la 
UME. C o m o consecuencia del m o v i m i e n t o f o r ­
zado hacia las bandas de f luc tuac ión de un 
15 % (2 de agosto de 1993), muchos autores 
ins inuaron que el M T C y el p r o p i o p r o y e c t o 
de U n i ó n Moneta r ia Europea habían descarr i ­
lado. El debate pe rd ió ímpetu , a pesar de que 
los G o b i e r n o s de Europa siguieran c reyendo 
en la ut i l idad de una fu tu ra moneda europea 
única. Luego, poco a poco , los responsables 
de la polí t ica de los Estados m iembros vo lv ie­
r o n a hacer declaraciones a favor del M T C y 
de la U M E y f o r m u l a r o n nuevas propuestas pa­
ra una t rans ic ión viable hacia la T e r c e r a Fase, 
dejando atrás las preocupaciones generalizadas 
sobre el con ten ido mone ta r i o algo « imprec i ­
so» de la Segunda Fase «de t rans ic ión». En 
e fec to , si bien el IME c reado en 1994 puede 
«emi t i r op in iones o recomendac iones sobre la 
o r ien tac ión general de la polí t ica moneta r ia y 
cambiaría», las mismas no t ienen abso lu tamen­
t e ninguna fuerza obl igator ia . 

A r t i s (1994) comen ta los principales t raba­
jos realizados sobre este tema, de jando bien 
sentado que la cuest ión más difícil en ese pe­
r í odo de t rans ic ión hacia la U M E será c ó m o 
vo lver a est rechar las bandas de los t ipos de 
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cambio d e n t r o del M T C de f o r m a duradera. 
Ello debería p e r m i t i r a los países «viv i r una 
exper ienc ia lo más parecida posib le a una 
un ión mone ta r ia antes de c o m p r o m e t e r s e de­
f in i t ivamente a la misma». En una p r imera p r o ­
puesta, el es t rechamien to de las bandas podr ía 
acompañarse de la re in t roducc ión de los c o n ­
t ro les de capitales. 

C o n t r o l e s d e c a p i t a l e s 

C o m o v imos, los con t ro les de capitales fue­
r o n ut i l izados f recuen temen te p o r muchos paí­
ses eu ropeos duran te la llamada «p r imera fa­
se» del SME, cuando se reajustaban per iód ica­
mente los t ipos de cambio reales en los países 
de esta área mediante el reajuste de las par i ­
dades centrales. A u n q u e el I n fo rme De lo r s es­
t ipulaba que la mayor ía de los m iembros del 
M T C debían l iberal izar comp le tamen te los m o ­
v imien tos de capitales en el área antes de ju l io 
de 1990 (a Grec ia , Portugal y España se les 
o t o r g ó un plazo m a y o r para que pudieran ac­
tua r de una f o r m a más progresiva) , en t o d o el 
m u n d o los con t ro les de capitales y demás fo r ­
mas de rest r icc iones a la operat iva en divisas 
eran más bien la regla que una excepc ión en 
aquel entonces ( I 9 9 0 ) 37. 

En un estud io rec iente, Math ieson y Rojas-
Suárez (1992) identi f ican cua t ro razones para 
impone r con t ro les de capitales, a saber: 

a) l im i tar los mov im ien tos de capitales vo ­
látiles a c o r t o plazo (ev i tando prob lemas con 
la balanza de pagos); 

b) mantener la base imponib le nacional; 

c) re tene r el a h o r r o i n te rno ; 

37 Los datos del FMI indican que sólo 30 países (9 in­
dustrializados y 21 en vía de desarrollo) no imponían 
ninguna limitación a los movimientos de capitales. 
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d) apoyar los programas de estabil ización 
y de re formas est ructura les. 

D e en t re ellas, las dos pr imeras son par t i ­
cu la rmente impor tan tes para los países indus­
tr ia l izados. Según a), una razón para l imi tar la 
movi l idad de los capitales en caso de t ipos de 
cambio f luctuantes depende de la d i ferente ve­
locidad de ajuste en t re el sec to r f inanc iero y 
el sec to r real. Mient ras los t ipos de cambio 
nominales se desplazan inmedia tamente hacia 
los mercados de act ivos l íquidos, los ajustes 
en la economía real se p roducen más despacio, 
deb ido a la r igidez de los salarios reales o a 
la i r revers ib i l idad de las decisiones de inver­
s ión . Puede que la ve loc idad di ferencia l de 
ajuste, j u n t o con la vo la t i l idad exógena ex­
t rao rd ina r ia en los mercados f inancieros, ge­
nere una volat i l idad excesiva de los t ipos de 
cambio, con efectos negativos sobre la act iv i ­
dad económica real38. 

Alesina, Gr i l l i y Mi les i -Ferre t t i (1993) c o m ­
p r o b a r o n que, en el pe r íodo de 1950 a 1989, 
había con t ro les de capitales implantados en los 
países de la O C D E un 80 % de las veces cuan­
do se aplicaba una polí t ica de t i p o de cambio 
f i jo o regulado y só lo un 54 % en los casos en 
que los t ipos de cambio eran f lo tantes. Desde 
luego, cuando los t ipos de cambio son f i jos, la 
l iber tad de los mov im ien tos de capitales a co r ­
t o plazo puede p rovoca r grandes al teraciones 
de las reservas de divisas, el final de la estabi­
l idad o una alta volat i l idad de los t ipos de in­
terés . La rec iente exper ienc ia en el M T C y en 
los países que un i la tera lmente vinculaban sus 
t ipos al E C U o al ma rco lo demues t ra perfec­
tamen te . Unos con t ro les eficaces de los capi­
tales pueden, al menos , mi t igar tales efectos 
indeseables a c o r t o plazo. 

38 Tobin (1978) proponía medidas para disuadir los mo­
vimientos de capitales a co r to plazo, tales como un im­
puesto uniforme sobre todas las transacciones de divisas, 
mientras que Dornbusch (1986) sugería la adopción de 

N a t u r a l m e n t e , se pueden p r o d u c i r crisis 
po rque los factores fundamentales están desa­
cordes, c o m o es el caso cuando dos ob je t ivos 
de pol í t ica mac roeconómica (la expansión del 
c réd i t o nacional y los t ipos de cambio f i jos, 
p o r e jemplo) son incompat ib les en t re sí. En 
ausencia de con t ro les de capitales, sin embar­
go, la viabil idad de un mecanismo de referencia 
ajustable exige impor tan tes cambios de los t i ­
pos de interés antes de la real ineación de los 
t ipos de cambio; dicha variabi l idad de los t ipos 
de in terés es especialmente dañina en los paí­
ses que t ienen un fue r te endeudamien to pú ­
bl ico a c o r t o plazo o donde los ins t rumentos 
de endeudamien to a largo plazo están indexa-
dos sobre los t ipos de interés a c o r t o plazo, 
c o m o en Italia. 

A u n q u e deba mo t i va rse , con cautela, la 
adopc ión de medidas polít icas f rancamente in ­
compat ib les con t ipos de cambio f i jos a largo 
plazo, el incent ivo para implantar con t ro les de 
capitales es dec id idamente mayor cuando el t i ­
po de cambio es regulado. La posibi l idad de 
responder a ataques especulat ivos con t ra el t i ­
po de cambio f i jo , no mot ivados p o r los fac­
t o r e s fundamentales del mercado , const i tu i r ía 
o t r a just i f icación de la impos ic ión de con t ro les 
de capitales: c o m o lo señaló Obs t fe ld (1986) , 
la estabi l ización del t i p o de cambio podr ía ser 
dest ru ida incluso si los factores fundamentales 
del m o m e n t o son compat ib les con el sistema 
de f i jación. Tal razonamien to podr ía dar a en ­
t e n d e r que los gob ie rnos con serios «p rob le ­
mas de credib i l idad» podr ían ser blancos fáciles 
para ataques especulat ivos y, p o r lo t an to , po ­
drían ser más propensos a impone r con t ro les 
de capitales. Esto ú l t imo a su vez permi t i r ía a 
dichos gob ie rnos gravar más ef icazmente la t e ­
nencia de d ine ro y act ivos; además, los c o n ­
t ro les de capitales facil i tarían la reducc ión de 

un sistema de t ipo de cambio doble capaz de proteger 
parcialmente los sectores de actividad real contra la va­
riabilidad de los mercados financieros internacionales. 
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los t ipos de interés in te r io res mediante med i ­
das administrat ivas y, p o r ende, la f inanciación 
de los gastos del gob ie rno . Estos argumentos 
const i tuyen una expl icación fiscal «inf lacionis-
ta» de los con t ro les de capitales39. 

En con jun to , parece posible insinuar una o b ­
servación in teresante. Hay una mayor p roba­
bil idad de que los con t ro les de capitales sean 
impuestos p o r gob iernos fuer tes que gozan de 
c ier ta l iber tad en la polí t ica monetar ia po rque 
el Banco Cen t ra l no es muy independiente. Ac ­
tuando de esta f o rma , estos gob iernos pueden 
inc rementar sus ingresos de señor ío y mante­
ner los t ipos de interés nacionales art i f ic ial­
mente bajos. En consecuencia, la deuda pública 
crece a un r i t m o más lento. En caso con t ra r i o , 
cuando el Banco Cent ra l t iene suficiente inde­
pendencia y no garantiza al G o b i e r n o facil ida­
des de c réd i t o para f inanciar los déf ic i t p resu­
puestar ios, el ap re tón de la pres ión fiscal pue­
de fo rzar al G o b i e r n o a op ta r p o r una polí t ica 
fiscal más solvente. 

Si el r e t o r n o a los con t ro les de capitales 
puede ser venta joso o no para las monedas 
más débiles de la UE es una cuest ión difícil de 
contestar . Los con t ro les de capitales efectiva­
mente pe rm i t en a los demás países eu ropeos 
«op ta r p o r renunc iar» a la disciplina que im ­
plica el seguir la polí t ica monetar ia alemana. 
Hace poco , Eichengreen y W y p l o s z (1993) 
p ropus ie ron el res tab lec imiento de los c o n t r o ­
les de capitales en la f o r m a de un « impues to 
T o b i n » sobre las t ransacciones en el mercado 
de divisas c o m o soluc ión al «inestable SME». 

39 Esta teoría parece estar respaldada por pruebas apor­
tadas recientemente por Alesina, Gri l l i y Milesi Ferrett i 
(1993). Han estudiado una muestra de 20 países de la 
O C D E y han intentado identificar los factores institucio­
nales, económicos y políticos determinantes en la toma 
de decisión acerca de la implantación de los controles 
de capitales. Aunque esta información no permite ningu­
na distinción entre los diferentes grados de intensidad 
de los controles de capitales, permite destacar otras 
constantes empíricas interesantes. La inclinación política 

Esta medida podr ía su r t i r e fecto al imped i r que 
los mercados cambiar los p r o p o r c i o n e n el t e ­
r r e n o necesario para la especulación desesta-
bi l izadora. Pero tal impuesto también tendr ía 
consecuencias nefastas para el bienestar, deb i ­
d o a d is tors iones en el comerc i o in ternacional 
y en la d is t r ibuc ión mundial del capital . Una 
medida al ternat iva consist ir ía en i m p o n e r ma­
yores requis i tos de reservas a aquellas ins t i tu ­
c iones f inancieras que t o m a r a n posic iones 
abiertas en el mercado de divisas. 

Todas estas medidas, p o r supuesto, no co in ­
ciden con el espír i tu del T r a t a d o de Maast r icht 
que con temp la la posibi l idad de res taurar los 
con t ro les sobre los mov im ien tos de capitales 
«en t re los Estados m iembros y t e r c e r o s paí­
ses» en circunstancias excepcionales ún icamen­
te . Parece difícil incluir en tales circunstancias 
lo o c u r r i d o en la crisis del SME, cuando la ma­
yor ía de los prob lemas c ie r tamente no se de­
b ie ron a las co r r ien tes de capitales en t re países 
de la CE y países ex te r io res a la CE. 

Desde un pun to de vista «pu ramen te» eco­
nómico , la pr incipal ob jec ión a los con t ro les 
de capitales es que los mismos bien pueden 
ser úti les a c o r t o plazo, pe ro no ayudan a e l i ­
minar las verdaderas causas de la debi l idad de 
un economía determinada. Esta, al c o n t r a r i o , 
puede quedar apartada aún más de la s i tuación 
económ ica ex is ten te en países más fuer tes . 
Una vez que a los países con una moneda débi l 
se les deje solos en su lucha con t ra sus p r o ­
blemas, nadie pod rá p redec i r si d ichos países 
llegarán algún día a la necesaria convergencia 

del gobierno, por ejemplo, no parece ser un factor esen­
cial en la decisión de establecer controles de capitales, 
aunque existe una mayor probabilidad que éstos los im­
pongan gobiernos fuertes (mayoritarios). En cambio, la 
estructura de la economía sí es importante. Cuanto ma­
yor sea el sector agrícola respecto del sector servicios, 
mayor será la probabilidad de que existan controles de 
capitales. Además, los países con bancos centrales muy 
independientes parecen menos propensos a recurr i r a 
los controles de capitales. 
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de pr inc ip ios para reuni rse con el g rupo de 
los países que encabezan la U n i ó n . 

Se han p ropues to o t ras dos vías para hacer 
fact ible el r e t o r n o a bandas estrechas de f luc­
tuac ión de las paridades y a una t rans ic ión se­
gura hacia la Te rce ra Fase de la UME. La p r i ­
mera de ellas consiste en d o t a r al sistema con 
la c o m p o n e n t e de f lexibi l idad que le fa l tó al 
SME después de 1987, vo lv iendo a paridades 
centrales indexadas y f ron te ras blandas en las 
bandas de los t ipos de cambio. Este sistema 
disuadiría la especulación al e l iminar las apues­
tas uni laterales, aunque a costa de pe rde r la 
discipl ina nomina l asociada con bandas de t i p o 
de cambio estrechas y con bordes rígidos. La 
segunda vía p r o p o n e realzar las característ icas 
simétr icas de las polít icas monetar ias, re fo r ­
zando el pode r y los medios del IME que se 
conver t i r ía de este m o d o en un « e m b r i ó n de 
Banco Cen t ra l Europeo» . Mediante acuerdo 
prev io , los países m i e m b r o s deberían aceptar 
de an temano las recomendac iones del IME. 
Luego, los bancos centrales nacionales segui­
rían apl icando las polít icas monetar ias naciona­
les siguiendo «el e jemplo del l íder (Bundes­
bank)», p e r o las acciones del l íder deberán 
ajustarse a las sugerencias del IME. Esta ú l t ima 
propues ta t iene el m é r i t o de zanjar las di f icul­
tades (¿una gran explosión?) que pudieran sur­
g i r al pasar de la Segunda a la Te rce ra Fase 
en la que la polí t ica mone ta r ia de t oda la zona 
será dir ig ida p o r el BCE. 

La conveniencia de llegar a la Tercera Fase de 
la UME antes de finalizar este siglo fue expresa­
mente subrayada en el Tra tado de Maastricht que 
fija en enero de 1997 la fecha para una pr imera 
verificación de que la mayoría de los países de 
la UE cumplen las condiciones necesarias para la 
adopción de una moneda única. Además, el T ra ­
tado (artículo 109) prevé que, si antes del final 
de aquel año los miembros de la UE no se hu­
bieran puesto de acuerdo sobre la fecha de pues­
ta en marcha de la UME, ésta entraría automá­
t icamente en vigor en enero de 1999, pero úni­

camente para los países que cumpliesen los re­
quisitos de adhesión. 

El T ra tado de Maast r icht impone unas c o n ­
dic iones explícitas sobre c ie r tos indicadores de 
mín ima convergenc ia m a c r o e c o n ó m i c a , que 
cada país deberá satisfacer antes de en t ra r en 
la U n i ó n . D ichos Acue rdos fue ron of ic ia lmente 
rat i f icados p o r t o d o s los Estados m i e m b r o s de 
la UE en 1993, después de un pe r í odo difícil 
en el que la i nce r t i dumbre , la falta de c o o r d i ­
nación de las polít icas económicas y mone ta ­
rias y los ataques especulat ivos masivos c o n ­
du je ron al desmante lamiento v i r tua l del meca­
n ismo de t ipos de cambio d e n t r o del SME. 

C r i t e r i o s d e M a a s t r i c h t 

En la Tabla 13, se resumen los prerequ is i tos 
que cada país debe cump l i r para calif icarse para 
en t ra r en la UME. Estos requis i tos se re f ieren 
a la deuda pública, el déf ic i t públ ico, la tasa de 
inf lación y los t ipos de interés a largo plazo. 
La pr incipal razón p o r la cual se p ropus ie ron 
estos c r i te r ios fue que, si se abandonaran a 
su suer te , los d i ferentes sistemas económicos 
y po l í t icos ex is tentes pos ib lemente no c o n ­
vergerían nunca de f o r m a espontánea hacia p o ­
lít icas presupuestar ias s imi lares. Po r cons i ­
gu ien te , era conven ien te que la in tegrac ión 
mone ta r i a se acompañara con unas normas 
presupuestar ias vinculantes para los d is t in tos 
gob ie rnos nacionales. 

La decisión t omada en Maast r ich t de impo ­
ner un l ímite a la magni tud de la deuda pública 
(un 60 % del PIB) y del déf ic i t públ ico (un 3 % 
del PIB) c o m o requ is i to p rev io a la admis ión 
en la un ión moneta r ia se ajustaba a este pun to 
de vista. Los c r i te r ios de convergencia tamb ién 
pueden beneficiar a los países f ue r t emen te en­
deudados. D e hecho, la i n t roducc ión de no r ­
mas externas vinculantes puede con t ra r res ta r 
las d is tors iones polít icas internas en los países 
m i e m b r o s y tener , p o r lo t an to , un e fec to p o -
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T a b l a 13 
C r i t e r i o s d e c o n v e r g e n c i a 

d e M a a s t r i c h t 

Deudo pública 

Déficit público 

Tasa de inflación 

Tipo de interés 

Variable objet ivo 

Deuda bruta total pen­
diente 
(General = Central y 
Local) 

Endeudamiento total ne­
to del gobierno 

Tasa de crecimiento del 
índice de precios al con­
sumo 

Tipo de interés de los 
títulos del Estado a largo 
plazo 

Requisito 

No > 60 % del PIB 

No > 3 % del PIB 

No superior en más de 
un 1,5 % a la tercera tasa 
más baja de la UE 

No superior en más de 
un 2 % al tipo de interés 
más alto de los tres 
países con la inflación 
más baja de la UE 

sit ivo para una mayor p rosper idad. C o m o se 
da el caso en polí t ica monetar ia , una de las 
ventajas de la suscr ipc ión de un acuerdo in ter ­
nacional puede ser el «atar las manos a uno», 
en este caso, atar las manos de Hacienda. 

Además de normas fiscales, el T ra tado fijaba 
o t r o s requis i tos que los estados m iembros de­
ben satisfacer para en t ra r en la un ión m o n e ­
tar ia. Estos son: 1) una inflación máx ima de 
menos de 1,5 puntos porcentuales p o r encima 
de la tasa de los t res países que obtengan los 
mejores resul tados; 2) unos t ipos de interés a 
largo plazo que no superen en más de 2 puntos 
porcentuales los de los t res países con m e j o r 
c o m p o r t a m i e n t o ; y 3) manten imien to de las 
bandas «normales» de f luctuación de las d iv i ­
sas, sin grandes tensiones durante los ú l t imos 
dos años: en part icu lar , ningún Estado deberá 
haber devaluado su moneda, p o r iniciativa p r o ­
pia, respecto de la de o t r o país m i e m b r o d u ­
rante los dos ú l t imos años. 

Sin embargo, el T r a t a d o autor iza c ier ta f le­
xibi l idad en la apl icación de los «c r i te r ios» . Por 
e jemplo, p o r lo que se ref iere a la convergen­

cia fiscal, sería suficiente que un país demos­
t ra ra que su deuda se está reduc iendo y acer­
cando al ob je t i vo f i jado ( < 60 % del PIB) a un 
« r i t m o sat is factor io». Incluso podr ían aceptar­
se déficits super iores al 3 % del PIB s iempre y 
cuando se cons ideren «momen táneos y excep­
cionales». Es más, el con jun to de condic iones 
resumidas en la Tabla 13 no se encuent ra c o n ­
t en ido en el p r o p i o T ra tado , sino en un p r o ­
t o c o l o ad jun to que, en pr inc ip io , podr ía s iem­
pre ser modi f icado pos te r i o rmen te . A pesar 
de estas «advertencias», los c r i te r ios p ropues­
tos const i tuyen los puntos de referencia que 
sirven para evaluar, en cualquier m o m e n t o , la 
distancia que separa un país m i e m b r o de la 
UE. 

En los gráf icos 13 y 14, presentamos unos 
simples histógramas en los que se puede apre­
ciar cuáles de los m iembros de la UE cumplían, 
en 1996, los «c r i te r ios fiscales» acordados en 
Maastr icht . Además, inclu imos las cifras of ic ia­
les que los d i ferentes gob iernos nacionales se 
han f i jado c o m o objet ivos para 1997 y 1998. 
En cada gráf ico, el l ími te de Maast r icht está 
representado mediante una línea hor i zon ta l . 

En cuanto a los indicadores fiscales, muchos 
países seguían ten iendo graves prob lemas en 
1996 para cump l i r r igurosamente los c r i t e r ios 
de Maastr icht . Sin embargo, los ob je t ivos o f i ­
ciales de la re lación en t re déf ic i t púb l ico y PIB 
para 1997 parecen haber me jo rado signif icati­
vamente . D e alcanzarse estos ob je t ivos, t o d o s 
los países de la UE, menos Grec ia, llegarán al 
va lor umbra l del 3 %. El ra t io Deuda/PIB t a m ­
bién se ha ido reduc iendo progres ivamente (un 
74 % en 1996), pe ro la mayoría de los países 
se encuent ran todavía lejos del l ími te ex ig ido 
p o r Maastr icht . 

El Grá f i co 15 refleja la si tuación actual de 
la inf lación en los países de la UE. En este caso, 
las líneas hor izonta les que repren tan al l ími te 
de Maastr icht son endógenas: de hecho, de-
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G r á f i c o 13 
R e l a c i ó n e n t r e e n d e u d a m i e n t o t o t a l n e t o d e los g o b i e r n o s y P I B 

e n los países d e la U E 
10 i 

% 4 

A B Dk SF Fr D GR IRL I 

1995 • 1996 • 1997 1 1998 

G r á f i c o 14 
R e l a c i ó n e n t r e d e u d a b r u t a d e los g o b i e r n o s c e n t r a l e s y P I B 
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G r á f i c o 15 
T a s a s d e in f lac ión e n los países d e l a U E 
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penden de los parámet ros en los t res países 
con las tasas de inf lación más bajas. 

En la Tab la 14 se r esumen los ind icadores 
de conve rgenc ia para los países de la UE en 
1995 y 1996, j u n t o c o n da tos s o b r e los t i pos 
de in te rés a la rgo p lazo y los ob je t i vos o f i ­
ciales para 1997 y 1998. La capacidad g lobal 
de los países de la UE para c u m p l i r los r e ­
qu is i tos of ic ia les de admis ib i l idad a la U E M 
será evaluada en m a r z o de 1988, t ras la de ­

c is ión t o m a d a p o r la UE en 1995 de que la 
T e r c e r a Fase de la U n i ó n se in ic iara en ene­
r o de 1999. En 1996, Finlandia y L u x e m b u r -
go eran los ún icos países que se cal i f icaban 
a u t o m á t i c a m e n t e (ve r Tab la 15), p e r o de 
n u e v o , las p rev i s i ones of ic ia les para 1997 
p e r m i t e n m o s t r a r s e más o p t i m i s t a , aunque 
de ex ig i rse una ap l icac ión rígida de t o d o s los 
c r i t e r i o s de M a a s t r i c h t , sería v i r t u a l m e n t e 
impos ib le que los países c o n un f u e r t e e n ­
d e u d a m i e n t o pud ie ran e n t r a r en la U E M . 
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T a b l a 14 
U n i ó n E u r o p e a - l n d i c a d o r e s d e c o n v e r g e n c i a 

Endeudamiento neto - PIB Deuda pública - PIB 
Tipos de interés a largo 

plazo 

1997 
I trim 

Austria 
Bélgica 
Dinamarca . . 
Finlandia . . . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Países Bajos . 
Portugal . . . . 
Reino Unido 
España 
Suecia 

2 
1,4 
2,3 
I 
1,7 
1.5 
9 
2,4 
5,4 
1,9 
U 
3,8 
3,1 
4,7 
2,9 

1,8 
1,8 
1,9 
1,5 
2,1 
1,2 
7,9 
1,6 
4 
1,2 
1,5 
2,9 
2,4 
3,6 
0,8 

1,9 
1,9 
2,3 
1,0 
1,5 
1.8 
6.1 
2.2 
2.5 
2,1 
2.7 
2.5 
2.2 
2,4 
1.4 

1,6 
2 
2.3 
1,8 
1.8 
1,9 
5 
2,1 
1.8 
2.1 
2 
2.3 
2 
2.3 
1.5 

5,3 
4,1 
1,9 
5,1 
4,8 
3,5 
9,2 
2 
7 

-1,7 
4 
6 
5,6 
6,6 
7.7 

3.9 
3.4 
1.6 
2.6 
4,1 
3,8 
7.4 
0,9 
6.7 

-1.8 
2.4 
4.1 
4.4 
4.4 
3,6 

3 
2,9 
0,2 
1,9 
3 
2.9 
4,2 
1.5 
3 

-1,1 
2,3 
2,9 
2,6 
3 
2,1 

2,9 
2,3 
0,4 
0,3 
2,8 
2,5 
2,4 
1,5 
2,8 

-1,6 
1,7 
2,5 
1,5 
2,5 
0 

69,3 
133,5 
72,1 
58,8 
52,8 
58,1 

111.8 
81.5 

124,4 
5.9 

79,6 
66,4 
54,2 
65,7 
78,2 

70 
130 
70,2 
58,8 
56,2 
60,7 

111,8 
72.8 

123,8 
6,4 

78.5 
65,6 
54,5 
69,6 
77,7 

68 
127 
67,7 
59,4 
58 
61,5 

107,2 
69 

122,6 
6,8 

73,8 
64 
55.2 
68,2 
77,1 

67 
125,2 
65,4 
57,9 
59 
61,5 

104,6 
67 

121,1 
6,9 

71,9 
62,5 
54,5 
67,7 
73,9 

7,1 
7,5 
8,3 
8,8 
7,5 
6,9 

17.4 
8.3 

12.2 
7.6 
6.9 

11,5 
8,3 

11,3 
10,2 

6,3 
6,5 
7,2 
7,1 
6,3 
6,2 

14,8 
7,3 
9,4 
6,3 
6,2 
8,6 
7,9 
8,7 

5,7 
5.79 
6.38 
6 
5.55 
5.71 

6.46 
7.3 

5.52 
6.71 
7.35 
6.83 
6.83 

UE 2.9 2.4 2.3 2.2 4.7 3.4 2.3 1,6 74,2 73.8 72.4 71,1 9,3 7,8 6.3 

Criterios de Maastricht 2.7 2.6 2.8 3,1 60 60 60 60 9.7 8.8 8.0 

Fuente: Para 1995 y 1996, Eurostat, Comis ión de la UE, IME; para 1997 y 1998, objet ivos oficiales de los gobiernos nacionales. 

T a b l a 15 
C u m p l i m i e n t o d e los p r e r r e q u i s i t o s d e M a a s t r i c h t p o r los m i e m b r o s d e la U E , 1996 

Países 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Países Bajos . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Unido 
Austr ia 
Finlandia . . . . 
Suecia 

Deuda 

no 
no 
sí 
no 
no 
no 
no 
sí 
no 
no 
no 
sí 
no 
sí 
no 

Déficit 

no 
no 
no 
sí 
no 
sí 
sí 
no 
no 
no 
no 
sí 
no 

Inflación 

si 
sí 
no 
sí 
no 

no 
no 
sí 
sí 
sí 

Tipos de interés 

si 
sí 
no 

Requisitos 
cumplidos 

2 
3 
3 
2 
0 
3 
0 
4 
3 
I 
I 
3 
2 
4 
2 
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¿ U M E d e m ú l t i p l e s v e l o c i d a d e s ? 

El ú l t imo comen ta r i o nos lleva d i rec tamente 
a examinar o t r a cuest ión impo r tan te . D e he­
cho, después de la crisis del SME en se t iembre 
de 1992, vo lv ió a plantearse en Europa la si­
guiente cuest ión clave: ¿es fact ible un área de 
quince países con una sola moneda? Pese al 
escept ic ismo que re inó duran te 1993, en 1994 
resurg ió en la mayor ía de los países eu ropeos 
el in terés p o r el p r o y e c t o de U n i ó n Monetar ia . 
Sin embargo, se había hecho mani f iesto que tal 
p royec to debía estar su jeto al cump l im ien to 
de varias condic iones para ev i tar un nuevo f ra­
caso, perjudicial , en la coo rd inac ión de las dis­
posiciones monetar ias en Europa. 

En un ar t ícu lo rec iente , A les ina-Gr i l l i (1993) 
h ic ie ron hincapié en la necesidad de dar a A l e ­
mania una buena razón para adher i rse a la 
U n i ó n . D e hecho, uno de los a rgumentos más 
f recuentes acerca de las ventajas de la integra­
c ión monetar ia eu ropea es, c o m o se ha ind i ­
cado an te r i o rmen te , el i n c remen to de c red ib i ­
lidad de las polít icas de baja inf lación (Giavaz-
z i -Giovannin i , 1989). La cuest ión p o r resolver , 
sin embargo, es p o r qué el país con el índice 
de credib i l idad más a l to y con la inf lación más 
baja debería aceptar ayudar a que o t r o s ganen 
en credib i l idad. 

A les ina-Gr i l l i (1993) sostenían, p o r med io 
de un mode lo convenc iona l , que los países con 
una baja tasa de inf lación tenían un e n o r m e 
pode r de negociación en la un ión ; si ésta debía 
realizarse efect ivamente, el Banco Cen t ra l Eu­
r o p e o bien podr ía ser conf iado al país con la 
tasa de inflación más baja40. En real idad, a me­
nos que se conceda a A lemania una par te des­
mesurada en el c o n t r o l de la polí t ica moneta r ia 

40 Fue un argumento pensado para mantener a Alemania 
dentro de la unión; en los años noventa, la tasa de in­
flación de Alemania dejó de ser la más baja de Europa 
(ver la tabla BIO) como consecuencia de los problemas 
internos causados por el proceso de reunificación política 
y monetaria de Alemania. Sin embargo, no pensamos que 

de la un ión , este país no tend rá mucho interés 
en en t ra r en la misma. Ello también podría 
crear nuevas tensiones en t i empos difíciles. Si 
la polí t ica moneta r ia europea adopta las p re ­
ferencias de A lemania en mater ia de postura 
monetar ia , o t r o s países p robab lemente debe­
rán pagar el p rec io de la intensidad u o r ien ta ­
c ión equivocada (para sus p rop ios intereses) 
de la pol í t ica monetar ia en t i empos de nece­
sidad. Para dar un e jemplo, los br i tánicos po ­
drían t e n e r que atravesar un largo pe r íodo de 
recesión sin reducc ión de los t ipos de interés 
y los ital ianos podr ían t ene r que pagar in te re ­
ses más al tos p o r su deuda pública. Si no están 
dispuestos a el lo, no queda esperanza para la 
un ión, ya que no se podrá exig i r a A lemania 
que venda su «credib i l idad» anti inf lacionista a 
cambio de nada. 

Los mismos au tores estudian también o t r a 
cuest ión in teresante: ¿Es una Europa de ve lo­
cidades múl t ip les una buena idea? Sorp renden­
temen te , su escenar io implica que puede haber 
casos en los que, si bien cualquier país estaría 
m e j o r d e n t r o de la Un ión que de no ex is t i r 
ningún t i p o de in tegración, una vez que un g ru ­
po de países hayan f o r m a d o una unión l imitada 
no aceptarán nunca ampliar la, po rque el b ien­
estar de (algunos de) los integrantes podr ía 
resul tar per jud icado p o r tal ampl iac ión. Por 
consigu iente, mient ras una Un ión Moneta r ia 
to ta l podr ía desarro l larse a una sola ve loc idad, 
en un p roceso de velocidades múlt ip les se de­
tendr ía en un pequeño g rupo de países. 

Los par t idar ios de una Europa de múlt ip les 
velocidades p re tenden , en cambio, que un p r o ­
ceso de múl t ip les velocidades permi t i r ía a los 
países más débiles «pone r su casa en o r d e n » 
antes de en t ra r en la Un ión . Y el p r o p i o T r a -

estos resultados puedan ser un problema para el área, 
ya que el Bundesbank mantiene dent ro de sus objetivos 
una tasa de inflación de un 0 % y la política monetaria 
de Alemania volvió a tomar un rumbo restrict ivo inme­
diatamente después de la inyección de dinero necesaria 
llevada a cabo en 1990-91. 
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t ado de Maastr icht , en c ie r to sent ido, sigue 
este c r i t e r i o al establecer unos requis i tos con ­
c re tos que deben satisfacer los d ist intos países 
antes de pode r en t ra r en la U n i ó n . Según este 
acuerdo, una vez alcanzados los ob je t ivos, los 
nuevos m i e m b r o s pod rán au tomá t i camen te 
unirse al p r i m e r g rupo de países, sin que una 
nueva vo tac ión se hiciera necesaria. D e ser 
rea lmente así, el p rob lema esbozado en el pá­
r ra fo an te r i o r desaparecería, puesto que el p r i ­
m e r g rupo de países integrantes de la U n i ó n 
no podr ían vo ta r en con t ra de la entrada de 
nuevos socios que cumplan los c r i te r ios p re ­
establecidos. 

Sin embargo, hay un p rob lema. En efecto, 
la fo rmu lac ión de los ob je t ivos puede dejar lu­
gar a in terpre tac iones divergentes y, además, 
se podr ía sostener, con razón, que la evo luc ión 
de las condic iones económicas hace necesaria 
una revis ión de dichos ob je t ivos y pos ib lemen­
t e un endurec im ien to cada vez mayo r de los 
requis i tos. Por e jemplo , los ob je t ivos fiscales, 
prev is tos en el A c u e r d o de Maastr icht , pueden 
ser tan irreales para algunos países que la ad­
mis ión de éstos sea efect ivamente dejada a la 
d iscrec ión de los países de la «p r imera ve lo­
cidad» o no pudiera concre tarse en un f u t u r o 
previsible. Unos ob je t ivos bastante imprecisos, 
irrealistas y cont ingentes tendr ían, p o r tan to , 
c o m o efecto el dejar bastante si t io para la dis­
c rec ión que, entonces, podr ía ser uti l izada p o r 
los países de la «p r imera veloc idad» para no 
admi t i r nunca a o t r a nación. Por o t r a parte, 
la impos ic ión de ob je t ivos predef in idos podr ía 
ayudar a los países f i sca lmente más i r res­
ponsables a estabil izar sus presupuestos. Sin 
embargo, la credib i l idad de dichos objet ivos 
podr ía ser ser iamente socavada p o r la expec­
tat iva de que una Europa de múlt ip les ve loc i ­
dades se conv ie r ta s imp lemente en una unión 
monetar ia fija l imitada a los m iembros de «p r i ­
me ra ve loc idad» , c o m p r o m e t i e n d o de este 
m o d o el p r o y e c t o or iginal de un área de qu in­
ce países con una moneda única. 

Una estrategia al ternat iva a la adoptada en 
Maast r icht fue presentada rec ien temente p o r 
D e G r a u w e (1995) . Para este autor , la aplica­
c ión rígida de los c r i te r ios de Maastr icht es 
c o m o una pól iza de seguro exigida p o r A l e ­
mania para su ent rada en una U n i ó n Monetar ia 
con o t r o s países predispuestos a una mayor 
inf lación. D e G r a u w e , sin embargo, piensa que 
este m é t o d o de enfocar la cuest ión impl icará 
un a l to coste e c o n ó m i c o y social para muchos 
socios eu ropeos que podr ían verse obl igados 
a una exclus ión pro longada de la Un ión . 

La estrategia al ternat iva propuesta p o r D e 
G r a u w e , p o r su par te , se basa en los siguientes 
pr inc ip ios: 

1. Permi t i r que t o d o s los países de la UE 
sean au tomát icamente admisibles en la Un ión , 
sin necesidad de cump l i r ningún requis i to es­
pecíf ico. Los países dispuestos a en t ra r en la 
U n i ó n deberán c o m p r o m e t e r s e a adher i rse a 
la misma en una fecha fijada con antelación. 

2. Todas las demás normas definidas en el 
T ra tado de Maast r icht siguen siendo aplicables. 
Por e l lo, los países part ic ipantes deberán re ­
nunciar a su soberanía monetar ia a favor del 
Banco Cen t ra l Europeo que emi t i rá y c o n t r o ­
lará la nueva eu romoneda ; ésta sust i tu irá a las 
monedas nacionales de curso legal. Además, el 
BCE será po l í t icamente independiente y tend rá 
p roh ib ido f inanciar los déf ic i t presupuestar ios 
públ icos. 

En esta estrategia, no hay países excluyentes 
ni países exc lu idos; según su autor , este fac to r 
podr ía ser impo r tan te para con tene r el posible 
b r o t e de serios conf l ic tos pol í t icos. As im ismo, 
esta estrategia deja c laro que Alemania no t e n ­
drá ningún incent ivo para f o r m a r par te de una 
unión con países procl ives a una mayor infla­
c ión. Es probable , pues, que A lemania decida 
no en t ra r en esta un ión . Si los demás países 
crean una un ión monetar ia , al t e n e r el BCE la 
obl igación estatutar ia de garant izar la estabil i-
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dad de los prec ios y al ser po l í t icamente in ­
dependiente, es posible que la inflación d e n t r o 
del área con una sola moneda permanezca bajo 
c o n t r o l . A lemania, t ras c o m p r o b a r los resul ta­
dos económicos de la un ión , podr ía dec id i r ad­
her i rse a la misma con el f in de reduc i r los 
costes de las t ransacciones y e l iminar la vola­
t i l idad del t i p o de cambio real del marco f ren te 
a la eurodiv isa. 

Así pues, según D e G r a u w e , la m e j o r f o r m a 
de conseguir la adhesión de Alemania - u n p r o ­
blema crucial en t oda la l i te ra tura teó r i ca so­
bre un camino pract icable hacia la U M E - c o n ­
sistiría en dejar a A lemania fuera durante la 
fase de iniciación del p roceso . 

A pesar del indudable «at rac t ivo» de esta 
propuesta para algunos de los países europeos 
más débiles, cabe señalar que muchos países 
di f íc i lmente podr ían t e n e r interés en f o r m a r 
par te de una un ión monetar ia de la que A l e ­

mania esté ausente, aunque sólo fuera m o ­
mentáneamente . Si el n ú m e r o de tales países 
llegara a ser demasiado elevado, el m ismo p r o ­
yec to de la U M E estaría ser iamente c o m p r o ­
me t ido . 

En cualquier caso, que el p r o y e c t o de in te­
grac ión monetar ia de Europa se desarro l le a 
una veloc idad o a múlt ip les velocidades, el ca­
m ino hacia la U M E parece actua lmente ab ie r to 
y el p r o y e c t o viable, pese al escept ic ismo ge­
neral izado hace dos años. La ú l t ima ampl iac ión 
de la UE con la adhesión de t res nuevos m i e m ­
bros podr ía resul tar de te rminan te para la de­
cisión final sobre la fecha y la f o r m a del paso 
a la T e r c e r a Fase del p royec to . N o obstante , 
los obstáculos son numerosos y t o d o s los paí­
ses de la UE deberán t o m a r decisiones difíciles. 
El c o n t r o l de los avances hacia la in tegrac ión 
económica y f inanciera europea seguirá s iendo 
necesar io para evaluar el éx i t o de la fu tu ra 
U n i ó n Monetar ia . 
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C O N C L U S I O N E S 

En este t raba jo se ha estudiado la rec iente 
evo luc ión del p roceso de integración f inanciera 
y moneta r ia en Europa, presentándose en dos 
partes. 

La p r ime ra par te estaba dedicada a la M i -
c roeconomía de la in tegrac ión f inanciera y m o ­
netaria. N u e s t r o p u n t o de par t ida fue la o b ­
servación de que la mayoría de las actividades 
en ios mercados f inancieros t ienden a estar 
concent radas en unos pocos lugares. D ichos 
«cen t ros f inancieros», especialmente Londres, 
París, Frankfur t y A m s t e r d a m , atraen a los in­
ve rso res y a los i n te rmed ia r i os f inanc ieros 
po rque están caracter izados p o r la presencia 
de «external idades de mercado ampl io»; de 
hecho, para p o d e r ser realizadas con eficacia, 
las t ransacciones f inancieras requ ie ren una red 
comple ja de in f raest ructuras y servicios y, ló ­
g icamente, só lo se puede desarro l la r esta red 
en un n ú m e r o l imi tado de «pun tos cal ientes». 

A cont inuac ión , hemos analizado algunos in ­
d icadores de la in tegración de los mercados 
f inancieros, examinando las cor re lac iones c r u ­
zadas de los índices de las bolsas y mercados 
de obl igaciones de Europa. Estas cor re lac iones 
aumen ta ron con el t i e m p o , p o r un presumib le 
re fuerzo de los co -mov im ien tos de los mer ­
cados eu ropeos , y también c o m o consecuencia 
de las rec ientes innovaciones tan to en ins t ru ­
men tos f inancieros c o m o en tecnologías de 
comun icac ión . 

Llegamos a la conc lus ión de que se aprecia 
c la ramente una tendenc ia general hacia una 
mayo r in tegrac ión f inanciera, t an to a nivel eu­
r o p e o c o m o a nivel mundia l . Sin embargo, al 
c o m p r o b a r el estado de integración del sec to r 
bancar io en Europa, se ob t iene una imagen 
muy d i ferente . 

En real idad, los sistemas bancarios naciona­
les de la UE no llevan más que t res años abier­

tos a la l ibre competenc ia ; duran te largo t i e m ­
po f ue ron manten idos aislados p o r el uso ex­
tens ivo de var ios t ipos de barreras y con t ro les 
de los mov im ien tos de capitales. Todavía exis­
ten diferencias en muchos aspectos legales im ­
por tan tes y éstas hacen que las condic iones 
de rentabi l idad de las operac iones bancarias 
sean heterogéneas en los d ist intos países y que 
la compos ic ión del act ivo y pasivo to ta l de los 
bancos eu ropeos varíe mucho . 

D e b e r e m o s esperar un p o c o más para po ­
de r evaluar c o m p l e t a m e n t e los previs ib les 
cambios que afectarán a las es t ruc turas y fun ­
ciones de los sistemas bancarios nacionales de 
Europa a raíz de la puesta en marcha del «mer ­
cado i n te r i o r» en ene ro de 1993. Hasta la fe­
cha, el análisis de las operac iones de F&A re ­
alizadas en el sec to r bancar io e u r o p e o no in ­
dica ningún i n c r e m e n t o signi f icat ivo de la 
act iv idad internacional . A l c o n t r a r i o , la cant i ­
dad de operac iones es t r i c tamente nacionales 
en los años noventa es cua t ro veces super io r 
al n ú m e r o de F&A internacionales. En general , 
esta s i tuación podr ía significar que, en cada 
país, el sec to r bancar io está adop tando est ra­
tegias defensivas con t ra la penet rac ión ex t ran ­
jera. En un pr inc ip io , este p roceso podr ía dar 
lugar a un re fuerzo del carácter o l igopol ís t ico 
de algunos sistemas bancarios nacionales de 
Europa, de m o d o que só lo sobrevivan a tal 
p roceso de consol idac ión unas pocas grandes 
inst i tuc iones. En una segunda etapa, sin embar­
go, es probab le que estos «gigantes naciona­
les» empiecen a c o m p e t i r en el mercado in­
ternac iona l en un in ten to de apropiarse cual­
qu ier segmento rentable sobrante . 

Mient ras tan to , la real ización del mercado 
i n te r i o r ha t en ido o t r a consecuencia i m p o r t a n ­
te , al pode r elegir los ahor radores de cualquier 
país el banco e x t e r i o r donde abr i r cuentas de 
depós i to . H e m o s c o m p r o b a d o un i nc remen to 
del f lu jo t r a n s f r o n t e r i z o de los depós i tos y 
prés tamos de gran i m p o r t e . Tamb ién hemos 
destacado varias razones que c reemos son de-
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cisivas para establecer la d i recc ión de dichas 
cor r ien tes de capitales y los dest inos más p r o ­
bables. Entre éstas, menc ionamos las d i fe ren­
cias en las legislaciones nacionales sob re el 
secre to bancar io y sobre la re tenc ión de i m ­
puestos sobre depós i tos y o t ras actividades f i ­
nancieras en las que se pueden conve r t i r los 
depós i tos ráp idamente. 

C o n t oda probabi l idad, los pequeños aho­
r ros , p o r su par te , seguirán s iendo deposi tados 
«a la vuel ta de la esquina»; sin embargo, deb ido 
a la competenc ia más severa, la calidad de los 
servic ios de in te rmed iac ión y asesoramiento 
prestados p o r los bancos a sus cl ientes debería 
me jorar , ya que d ichos servic ios van a conver ­
t i rse en el f ac to r de te rm inan te de la e lección 
p o r un depos i tante de una sociedad f inanciera 
concre ta . 

Por lo demás, no pensamos que o t ras di fe­
rencias inst i tucionales todavía presentes en los 
sistemas bancarios eu ropeos vayan a t e n e r ma­
y o r impor tanc ia en un f u t u r o p r ó x i m o . Para 
dar un e jemplo , los Sistemas de Pro tecc ión de 
los Depós i tos y los Sistemas de Pagos no son 
aún homogéneos . Pero el C o m i t é de G o b e r ­
nadores de los Bancos Cent ra les Europeos en 
el pasado y el Ins t i tu to M o n e t a r i o Europeo 
ahora han p roced ido a i n t r oduc i r impor tan tes 
cambios en las co r respond ien tes reglamenta­
ciones de los países m iembros ; d e n t r o de unos 
años, el Sistema de Pago B r u t o en T i e m p o Real 
será opera t i vo en Europa y las normas e u r o ­
peas de garantía de depós i tos serán adoptadas 
en todas partes. 

En la segunda par te de este t raba jo , hemos 
estudiado la Mac roeconomía de la in tegración 
f inanciera y monetar ia . Para va lo rar el p roceso 
de in tegrac ión f inanciera en su justa medida, 
hay que t e n e r en cuenta los principales cam­
bios inst i tucionales y los hechos acaecidos en 
el mercado rec ien temente en Europa. A u n q u e 
la l i te ra tura especializada sobre los costes y las 
ventajas de una U n i ó n Mone ta r ia en Europa 

no dan respuestas definit ivas al respecto , c ree­
mos que el p r o y e c t o t iene beneficios netos 
f rancamente pos i t ivos, especialmente cuando 
se evalúan desde el pun to de vista del largo 
plazo. Es difícil imaginar un m u n d o d iv id ido en 
zonas de fue r te inf luencia económica, donde 
los países eu ropeos no f o r m e n un b loque un i ­
do de socios comerc ia les y f inancieros. Una 
relación que sería re forzada y tendr ía mayor 
credib i l idad si se adoptara una moneda única 
gest ionada p o r un Banco Cen t ra l Europeo no 
some t i do a presiones polít icas. 

Por este m o t i v o , hemos pro fund izado en la 
noc ión de independencia económica y polí t ica 
de los bancos centrales, actual izando an te r io ­
res índices de independencia. También hemos 
subrayado el que dicha noc ión se había t en ido 
en cuenta en la redacc ión del p r o y e c t o de es­
ta tu tos del BCE, los cuales presentan muchas 
simi l i tudes con los estatutos del Bundesbank. 
Luego, hemos c o m e n t a d o las últ imas etapas 
hacia la cons t rucc ión de la UME. En conc re to , 
hemos abo rdado la crisis del SME de 1992-93 
que t e r m i n ó en el v i r tua l desmante lamiento del 
Mecanismo de T ipos de Camb io . En nuestra 
op in ión , esta crisis fue provocada, sobre t o d o , 
p o r el resurg im ien to de serios conf l ic tos en t re 
la vo lun tad alemana de luchar con t ra su infla­
c ión y el deseo de o t r o s países de evi tar un 
nuevo e m p e o r a m i e n t o de su si tuación econó ­
mica real ya caracter izada p o r una grave rece­
s ión. Los mercados f inancieros ant ic iparon la 
falta de coo rd inac ión monetar ia en Europa, el 
r e t o r n o de los países con una moneda débil a 
sus ob je t ivos nacionales y el abandono de la 
paridad de su divisa con el ma rco alemán. 

Después de un pe r íodo de escept ic ismo ge­
neral izado, du ran te el cual hubo quien p ropuso 
el res tab lec imiento de los con t ro les de capita­
les c o m o med ida de p r o t e c c i ó n prov is ional 
con t ra la especulación, en 1994 el p royec to de 
la U M E vo lv ió a estar en el c e n t r o de los dis­
cursos pol í t icos y de las conferencias econó ­
micas celebradas en Europa. Sin embargo, los 
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requis i tos específicos que los países m iembros 
deben cump l i r para pode r en t ra r en la Un ión 
parecían impl icar la cons t rucc ión de una U M E 
de velocidades múl t ip les en la que sólo algunos 
países fuesen aptos para arrancar el p royec to , 
mient ras que o t r o s países podr ían quizás in­
co rpo ra rse pos te r i o rmen te . 

Sin embargo, existe un pel igro que, de nue­
vo , t iene que ver con los conf l ic tos pol í t icos 
po tenc ia lmente graves que puedan surgir a la 
ho ra de vo ta r el comienzo del p royec to del 
que quedarían exc lu idos muchos países si se 
aplicaran es t r i c tamente los c r i te r ios de Maas-
t r i ch t . D e m o m e n t o , el debate está cen t rado 
en la discusión de diversas propuestas que va­

rían desde la s imple revis ión de los c r i te r ios 
de Maast r ich t hasta un p lanteamiento t o ta l ­
men te nuevo basado en la l ibre decisión de 
cada país de en t ra r en la Un ión sin necesidad 
de satisfacer ningún requis i to prev io , pe ro con 
un fue r te c o m p r o m i s o de cumpl i r todas las 
demás d ispos ic iones del acue rdo de Maas­
t r i ch t . 

A estas alturas, está c laro que el f u t u r o de 
la U M E es esencialmente una decisión polí t ica. 
Este e lemen to también afectará a la rapidez 
relat iva de ejecución del p roceso de integra­
c ión f inanciera de t o d a la zona con respecto 
al p roceso de global ización de los mercados 
f inancieros mundiales. 
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A N E X O A 

TABLAS CORRESPONDIENTES 
A LA PRIMERA PARTE 





T a b l a A l 
C o r r e l a c i ó n e n t r e índ ices M S d e b o l s a s 

02.1982 - 08.1988 

Alemania Francia Italia España Reino Un ido Holanda 

Alemania 
Francia . 
Italia 
España . . 
R. Unido 
Holanda 

0,678983 
0,510582 
0,447993 
0,434326 
0,690998 

0.678983 
I 

0,611368 
0,51823 
0,50252 

0,589654 

0,510582 
0,611368 

I 
0,35079 

0,324109 
0,437667 

0.447993 
0,51823 
0.35079 

I 
0.556511 

0.54615 

0.434326 
0.50252 

0.324109 
0.55651 I 

I 
0.723838 

0.690998 
0.589654 
0.437667 

0.54615 
0.723838 

I 

C o r r e l a c i ó n e n t r e índ ices M S d e b o l s a s 
08.1988 - 08.1994 

Alemania Francia Italia España Reino Un ido Holanda 

Alemania 
Francia . 
Italia 
España . . 
R. Unido 
Holanda 

0.747308 
0.583133 
0.536269 
0.583913 

0.72766 

0.747308 
I 

0.518137 
0.643049 
0,683681 
0.796617 

0.583133 
0.518137 

I 
0.548005 
0,385993 
0,422401 

0,536269 
0,643049 
0,548005 

I 
0,58634 

0,555557 

0,583913 
0,683681 
0,385993 

0,58634 
I 

0,746427 

0,72766 
0,796617 
0,422401 
0.555557 
0.746427 

I 

Fuente: Datastream. Elaboración propia a par t i r de datos de MS. 

T a b l a A 2 
C o r r e l a c i ó n e n t r e índ ices M S d e b o l s a s 

08.1988 - 08.1991 

Alemania Francia Italia España Reino Un ido Holanda 

Alemania 
Francia . 
Italia 
España . . 
R. Unido 
Holanda 

0.768943 
0.747609 
0.502225 
0.611691 
0.770606 

0.768943 
I 

0.800438 
0.702986 

0.59081 
0.766181 

0,747609 
0,800438 

I 
0,644035 
0,619988 
0,769562 

0,502225 
0,702986 
0,644035 

I 
0,56393 

0,529453 

0,611691 
0,59081 

0,619988 
0,56393 

I 
0,760022 

0,770606 
0,766181 
0,769562 
0,529453 
0,760022 

I 

08.1991 - 08.1994 

Alemania Francia Italia España Reino Un ido Holanda 

Alemania 
Francia . 
Italia 
España . . 
R. Unido 
Holanda 

0.743217 
0.397676 
0.598283 
0.554812 
0.736165 

0.743217 
I 

0.257107 
0.578723 
0.766109 
0.826753 

0.397676 
0.257107 

I 
0.453003 
0.172086 
0.160469 

0.598283 
0.578723 
0.453003 

I 
0.602494 

0.58908 

0.554812 
0.766109 
0.172086 
0.602494 

I 
0.75604 

0.736165 
0.826753 
0.160469 

0.58908 
0.75604 

Fuente: Datastream. Elaboración propia. 
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T a b l a A 3 
C o r r e l a c i ó n d e índices J P M d e o b l i g a c i o n e s 

01.1988 - 04.1992 

Alemania Bélgica Francia Italia Holanda Reino Un ido España 

Alemania 
Bélgica . . 
Francia . 
Italia 
Holanda 
R. Unido 
España . . 

I 
0,901803 
0.815728 
0,69519! 

0,9944 
0,839192 
0,582737 

0,901803 
I 

0,96829 
0,90979 

0,897287 
0,77243 

0,859586 

0,815728 
0,96829 

I 
0,962054 
0,800172 
0,661432 
0,927463 

0,695191 
0,90979 

0,962054 
I 

0,676148 
0,501272 
0,96901 I 

0,9944 
0,897287 
0,800172 
0,676148 

I 
0,847603 
0,567016 

0,839192 
0,77243 

0,661432 
0,501272 
0,847603 

I 
0,484953 

0,582737 
0,859586 
0,927463 
0,96901 I 
0,567016 
0,484953 

I 

04.1992 - 12.1994 

Alemania Bélgica Francia Italia Holanda Reino Un ido España 

Alemania 
Bélgica . . 
Francia . 
Italia 
Holanda 
R. Unido 
España . . 

I 
0,826389 

0,90073 
0,053291 
0,919334 

0,20096 
0,092021 

0,826389 
I 

0,750454 
0,1 11186 
0,667507 
0,178982 
0,181672 

0,90073 
0,750454 

I 
0,002528 
0,930846 
0,256247 
0,007191 

0,053291 
0,1 I I 1 8 6 
0,002528 

I 
-0 ,1879 

0,828025 
0,922186 

0,919334 
0,667507 
0,930846 

-0,1879 
I 

0,076855 
-0,16964 

0,20096 
0,178982 
0,256247 
0,828025 
0,076855 

I 
0,81902 

0,092021 
0,181672 
0,007191 
0,922186 
-0,16964 

0,81902 
I 

Fuente: Datastream. Elaboración propia. 
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T a b l a A 4 
D e u d a d e las s o c i e d a d e s n o f i n a n c i e r a s 

d e los países s e l e c c i o n a d o s 
1988 - % de la deuda to ta l del mercado 

cred i t ic io del sec tor empresar ia l 

País 

Alemania 
Francia . . 
Italia . . . . 
USA . . . . 

Préstamos 
bancarios 

88 
61 
65 
27 

Otros 
préstamos 

6 
20 
19 
17 

Valores 
(acciones 
excluidas) 

6 
19 
16 
56 

Total 

100 
100 
100 
100 

Fuente: Kaufman (ed): Banking structures in major countries, 1992. 
Fuente de datos: BIS. 

T a b l a A 5 
I m p o r t a n c i a d e l s e c t o r f i n a n c i e r o , 1992 

C o n t r i b u c i ó n d e l a b a n c a 
y d e los s e g u r o s a l e m p l e o 

(% del emp leo to ta l ) 

Bélgica 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Italia 
Dinamarca . 
Holanda . . . 
España 
Reino Unido 
Portugal . . . 
Grecia 
Irlanda 

Fuente; O E C D , Labour Forcé Statistics. 
* Datos de 1991. 

T a b l a A 6 
I m p o r t a n c i a d e l s e c t o r b a n c a r i o 

1992 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Grecia 
Italia 
Luxemburgo . 
Holanda . . . . 
España 
Reino Un ido 
Alemania . . . , 

Pobla­
ción (a) 

10 
5,1 

57,3 
10,3 
57,2 

0,40 
15,18 
39,08 
57,8 
81,19 

N.° de 
institu­
ciones 

93 
113 

8 
21 

177 
213 
177 
164 
39 

276 

N.° de 
oficinas 

3.515 
2.467 

12.197 
1.162 

13.332 
303 

7.518 
18.180 
I 1.598 
6.394 

Total 
emple­
ados 

48.600 
52.000 

218.200 
37.400 

245.800 
17.600 

I 19.900 
159.300 
375.800 

n.d. 

1985 

Bélgica 
Dinamarca . , 
Francia 
Grecia 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
España . . . . 
Reino Un ido 
A l e m a n i a . . . 

9,9 
5,1 

55,4 
10 
57,2 

0,4 
14,6 
38,6 
56,9 
61,1 

85 
217 

8 
n.d. 
235 
118 
84 

139 
54 

173 

3.656 
3.331 

12.300 
n.d. 

10.388 
243 

4.786 
16.568 
13.615 
5.449 

48.400 
52.000 

236.400 
n.d. 

235.300 
10.200 
92.400 

161.600 
340.000 

n.d. 

(a) en mil lones. 
n.d. = no disponible. 
Fuente: O E C D , Bonk Profitability, 1994. 
Datos referentes a: 
Bancos comerciales: Bélgica, Alemania, Grecia, Italia, Reino Un i ­
do, Luxemburgo y España. 
Grandes bancos comerciales: Francia. 
Bancos: Dinamarca y Holanda. 

T a b l a A 7 
C o n c e n t r a c i ó n d e l m e r c a d o e n e l 

s e c t o r b a n c a r i o d e E u r o p a e n 1992 
Porcentaje del act ivo de los 3, 5 y 10 

p r ime ros bancos respecto al act ivo to ta l 
de la banca del país 

País 

Italia 
Francia 
Alemania . . . 
Holanda . . . . 
España 
Reino Unido 

pr imeros 
bancos 

25,6% 
45,7% 
25,1% 
86,3% 
37,2% 
57,5% 

pr imeros 
bancos 

39,0% 
68,2% 
36,2% 
95,8% 
55,1% 
73.3% 

10 
pr imeros 

bancos 

60,5% 
91,6% 
58,5% 
99,2% 
74,9% 
91,5% 

Fuente: La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria 
1994. Datos de «The Banker», 1992. 
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T a b l a A 8 
D i m e n s i ó n m e d i a d e los b a n c o s e u r o p e o s 

(medida en mi l lones de U S D ) 

País 

Entre los 300 pr imeros del mundo 

N.0 de bancos Tota l act ivo Dimensión 
media 

Entre los 100 pr imeros del mundo 

N.° de bancos Tota l act ivo 
Dimensión 

media 

Francia . . . . 
Alemania . . . 
Italia 
Holanda . . . 
España 
Reino Unido 

13 
3 ! 
19 
4 
8 

11 

1.979.853 
2.291.388 
1.125.220 

611.140 
494.881 

1.129.089 

152.296 
73.915 
59.222 

152.785 
61.860 

102.644 

10 
12 
8 
3 
5 
6 

1.876.150 
1.682.842 

809.817 
563.888 
380.068 
952.803 

187.615 
140.237 
101.227 
187.963 
76.013 

158.800 

Fuente; La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria ed. 
Datos de «The Banker» 1992. 

1994 

T a b l a A 9 
F & A i n t e r n a c i o n a l e s e n la B a n c a , p o r países o f e r t a n t e s 

A ñ o 
N ú m e r o 

Bélgica Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

2 
3 
4 

13 
23 
25 
17 
13 
10 

5 
5 

I I 
7 
I 
0 

9 
6 

18 
10 
14 
11 
10 
10 
7 

Total 20 39 31 41 23 95 

A ñ o 
Bélgica 

Valor - mil lones de ECU 

Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
199! 
1992 
1993 
1994 

0 
654 

0 
345 
119 
185 

0 
0 

i 52 
37 

3 
0 

68 
.035 
.254 
554 
828 
162 

0 

577 
0 

38 
1.859 

0 
0 

111 
372 
546 

0 
73 

142 
45 

174 
0 

309 
58 
60 

18 

7 
385 

0 
2.525 

363 
7 

3.069 

0 
0 

135 
42 

8 
0 

61 

i.i 

309 
813 

36 
389 
393 
!64 
280 
874 
54! 

Total 1.304 189 3.905 3.502 859 6.396 248 4.898 

Fuente; A M D A T A , EEC. 
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T a b l a A l O 

F & A i n t e r n a c i o n a l e s e n la B a n c a , p o r n a c i o n a l i d a d d e l o b j e t i v o 

A ñ o 
N ú m e r o 

Bélgica Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

2 
2 
4 
9 

11 
10 
10 
3 
4 

I 
2 
I 

10 
3 

12 
5 
4 
5 

2 
4 
8 

11 
4 
4 

9 
8 
9 

20 
17 
11 
19 
9 
9 

Total 31 55 43 30 19 34 

Valor - mil lones de ECU 

Bélgica Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

19 
30 

150 
0 

223 
117 

16 

8 
326 

8 
0 
0 
0 
0 

0 
0 

416 
307 
583 
301 
279 

51 
92 

0 
0 
0 
0 
0 

80 
719 

21 
39 

577 
0 

63 
366 

9 
33 

61 
0 

456 

0 
0 
0 

30 
0 
0 

14 
0 
0 

6 
154 
624 

2.984 
319 
333 

0 

83 
2.055 

244 
2.657 
2.305 

434 
226 
435 
254 

Total 555 341 2.029 838 1.585 44 4.320 8.691 

Fuente; A M D A T A . EEC. 
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T a b l a A i I 
I n t e r e s e s m i n o r i t a r i o s i n t e r n a c i o n a l e s e n l a B a n c a e n E u r o p a , p o r países o f e r t a n t e s 

A ñ o 
N ú m e r o 

Bélgica Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1991 
1992 
1993 
1994 

Total 14 

A ñ o 
Valor - mil lones de ECU 

Bélgica Dinamarca Francia Alemania Italia Holanda España R. Un ido 

1991 
1992 
1993 
1994 

0 

314 

215 
0 

49 
173 

35 
112 

0 
176 

204 

36 
216 

102 
50 
17 

151 
16 

322 
64 

0 
25 
88 
22 

Total 314 438 323 457 170 552 34 

Source: A M D A T A , EEC. 

T a b l a A l 2 
L i q u i d e z i n t e r n a c i o n a l - P a s i v o s e x t e r i o r e s d e los b a n c o s d e d e p ó s i t o e u r o p e o s 

(en miles de mi l lones de USD) 

País 

1985 

Tota l 
Pasivos 

interbancarios 
internacionales 

Depósi tos 
bancarios 

internacionales 
del sector no 

bancario 

1992 

Tota l 
Pasivos 

interbancarios 
internacionales 

Depósi tos 
bancarios 

internacionales 
del sector no 

bancario 

Todos los países 

Bélgica-Luxemburgo 
Dinamarca 
Alemania 
Francia 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
España 
Holanda 
Reino Unido 
Suiza 

3.060,9 

230,12 
14,85 
75,77 

197,18 
7,59 
6,98 

72,83 
22,45 
65,68 

625,74 
163,79 

2.302,2 

185,44 
13,42 
53,85 

143,27 
7,04 
3,41 

72,83 
10,69 
46,34 

467,85 
39,49 

822,4 

44,69 
1,44 

53,91 
21,92 

6,36 
3,57 

11,78 
19,44 

157,87 
124,31 

6.933,5 

546,70 
36,85 

264,48 
523,98 

18,13 
21,1 

249,29 
82,35 

165,53 
l.l 16,98 

330,22 

5.340,4 

319,02 
32,77 

184,03 
347,70 
N.D. 

15,53 
249,29 

51,95 
105,16 
821,08 

96,70 

1.721,1 

277,68 
4,08 

176,28 
80,45 
16,05 
6,73 

30,86 
60,41 

295,90 
233,52 

Nota; Los pasivos interbancarios incluyen también los de las autor idades monetarias con bancos no residentes. Por el lo, la suma de 
las últimas dos columnas puede no coincidir con el valor de la pr imera columnas. 
N.D. = N o Disponible 
Fuente: IMF, International Financial Statístics, 1994. 
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T a b l a A l 3 
L i q u i d e z i n t e r n a c i o n a l - A c t i v o s e x t e r i o r e s d e los b a n c o s d e d e p ó s i t o e u r o p e o s 

(en miles de mi l lones de USD) 

País 

1985 

Tota l 
Créd i tos 

interbancarios 
internacionales 

Créd i tos 
bancarios 

internacionales 
al sector no 

bancario 

1992 

Tota l 
Créd i tos 

interbancarios 
internacionales 

Créd i tos 
bancarios 

internacionales 
al sector no 

bancario 

Todos los países 

Bélgica-Luxemburgo 
Dinamarca 
Alemania 
Francia 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
España 
Holanda 
Reino Unido 
Suiza 

2.982,6 

233,58 
14,16 

112,93 
184,38 

1,98 
3,22 

50,11 
20,73 
72,88 

590,07 
205,46 

2.274,2 

134,16 
15,06 
67,62 

106,06 
2,47 
4,85 

50,11 
23,92 
53,81 

417,00 
168,08 

895,7 

89,65 
,16 

45,31 
78,32 

,09 
,59 

0 
7,11 

19,06 
173,08 
37,38 

6.750,0 

565,02 
45,63 

386,84 
513,27 

4,71 
18,61 
97,67 
72,28 

190,59 
1,018,92 

41 1,93 

5.197,5 

N.D. 
41,29 

251,91 
354,02 

7,62 
16,79 
97,67 
72,86 

137,16 
727,01 
344,46 

.951,6 

213,60 
8,00 

134,93 
159,25 

.23 
4,50 

0 
18,00 
53,43 

291,91 
67,7 

Noto: Los créd i tos interbancarios incluyen también las transacciones de las autor idades monetarias con bancos no residentes. Por el lo, 
la suma de las úl t ima dos columnas es a veces super ior al valor de la pr imera columna. 
N .D . = N o Disponible. 
Fuente; IMF, International Financial Statistics, 1994. 
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T a b l a A l 4 
T r a t a m i e n t o t r i b u t a r i o d e los a c t i v o s 

f i n a n c i e r o s e n a l g u n o s países e u r o p e o s 

D e p ó s i t o s B a n c a r i o s 

País 

Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Suiza 
Reino Unido 

Tenencia de activos 

Impuesto 
sobre 

los 
intereses 

Px 
P 
P/W 
P 
W 
Px 
P/W 
Pw 
Pw 
p 

Impuesto 
sobre el 
capital 

nominal 

N o 
A n w 
A n w 
A n w 
N o 
A n w 
N o 
A n w 
A n w 
N o 

B o n o s de l E s t a d o 

País 

Bélgica * . . . 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
I tal ia* 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Suiza 
Reino Unido 

Tenencias de activos 

Impuesto 
sobre 

los 
intereses 

Px 
P 
P/W 
P 
w 
Px 
P/W 
Pw 
Pw 
Pw 

Impuesto 
sobre el 
capital 

nominal 

N o 
A n w 
A n w 
A n w 
N o 
A n w 
N o 
A n w 
A n w 
N o 

Dispo-

N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 

Dispo­
sición 

N o 
N o 
N o 
G 
N o 
N o 
N o 
G 
G 
N o 

* Impuesto sobre transacciones o derecho de t imbre aplicable 
a la adquisición. 
Fuente: V. Tanzi y J. King, The taxation o f financial ossets, 1994. 
Datos de la O C D E . 
C l a v e s : 

G Las ganancias del capital están sujetas a impuesto. 
A n w Sujeto al impuesto anual sobre el pa t r imon io neto. 
P Imponib le (o desgravación fiscal) de acuerdo con el 

impuesto sobre la renta de las personas físicas (IRPF). 
Impuesto re ten ido en or igen, a cuenta del IRPF poster io r . 
Imponible de acuerdo con el IRPF, por encima del l ímite 
de exonerac ión. 
El cont r ibuyente puede op ta r po r la retención de im­
puesto definit iva o a las obligaciones con fo rme al IRPF. 
Retención de impuesto definit iva en or igen. 

Pw 
Px 

P/W 

W 

T a b l a A I S 
T r a t a m i e n t o t r i b u t a r i o d e los a c t i v o s 

f i n a n c i e r o s e n a l g u n o s países e u r o p e o s 
- A c c i o n e s d e e m p r e s a s 

Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Suiza 
Reino Un ido 

Adquisición 

Desgra­
vación 

por 
gastos 

N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 
N o 

Otros 
impues-

T 
T 
T 
N o 
T 
N o 
N o 
N o 
T 
T 

Impuesto 
sobre 

los divi­
dendos 

P/W 
P/W 
p 
Pw 
Pw 
Px 
P /W 
Pw 
Pw 
Pw 

Impuesto 
sobre el 
capital 

nominal 

N o 
A n w 
A n w 
A n w 
N o 
A n w 
N o 
A n w 
A n w 
N o 

Enaje­
nación 

N o 
Ga 
G 
G 
G 
N o 
Ga 
G 
G 
G 

Fuente: V. Tanzi y J. King, The taxation o f fmandal ossets, CMFE 
Quadern i di r icerca n.78-1994. 
Datos de la O C D E . 
C l a v e s : 

G 
Ga 

A n w 
P 

Pw 
Px 

P/W 

Las ganancias del capital están sujetas a impuesto. 
Las ganancias del capital están sujetas a impuesto si el 
t i empo de posesión del pa t r imon io no supera un número 
de años determinados. 
Sujeto al impuesto anual sobre el pa t r imon io neto. 
Imponib le (o desgravación fiscal) de acuerdo con el 
impuesto sobre la renta de las personas físicas (IRPF). 
Impuesto re ten ido en or igen, a cuenta del IRPF poster ior . 
Imponible de acuerdo con el IRPF, por encima del l ímite 
de exonerac ión. 
El con t r ibuyente puede op ta r p o r la re tenc ión de 
impuesto def ini t ivo o a las obligaciones con fo rme al IRPF. 
Impuesto sobre transacciones (o derecho de t imbre ) 
aplicable. 
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T a b l a A l ó 

G a s t o s d e e x p l o t a c i ó n y g a s t o s d e 

p e r s o n a l e n e l s e c t o r b a n c a r í o e n 

t a n t o p o r c i e n t o d e los I n g r e s o s 

b r u t o s , e n 1992 

País 

Austr ia . . . . 
Bélgica 
Dinamarca . 
Francia . . . . 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España 
Reino Unido 

Gastos de 
explotación 

63,98 
64,55 
81,37 
65,99 
63,65 
63,16 
63,59 
67,70 
52,98 
60,53 
64,08 

Gastos de 
Personal 

38,12 
44,41 
49,68 
40,45 
39,64 
46,93 
44,43 
39,34 
30,15 
37,27 
35,59 

Los datos se ref ieren a: 
Bancos comerciales, Bélgica, Alemania, Italia, España y Reino Unido. 
Grandes bancos comerciales: Francia y Grecia. 
Bancos comerciales y cajas de ahor ros : Dinamarca. 
Todos los bancos: Aust r ia , Holanda y Portugal. 
Fuente; O E C D , Bonk Profitability. 1994. 

T a b l a A l 7 

I n g r e s o s n e t o s y p r o v i s i o n e s e n e l 

s e c t o r b a n c a r i o e n t a n t o p o r c i e n t o 

d e los i n g r e s o s b r u t o s , e n 1992 

País 

Austr ia 
Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Un ido 

Ingresos 
netos 

36,02 
35,45 
18,63 
34,01 
36,35 
36,84 
36,41 
32,30 
47,02 
39,47 
35,92 

Provi­
siones 

23,70 
20,88 
56,86 
20,55 
21,56 

7,78 
14,36 
I 1,59 
29,04 
14,70 
29,42 

Bene­
ficios 
antes 

de im­
puestos 

12,31 
14,57 

-38 ,23 
13.47 
14,79 
29,06 
22,04 
20,70 
17,99 
24,76 

6.50 

Beneficio 
después 
de im­
puestos 

10.20 
9.98 

-38.85 
8,77 
6,80 

20,55 
13,43 
14,49 
13,28 
18,53 
2,81 

Los datos se ref ieren a: 
Bancos comerciales: Bélgica, Alemania, Italia, España y Reino Unido. 
Grandes bancos comerciales: Francia y Grecia. 
Bancos comerciales y cajas de aho r ro : Dinamarca. 
Todos los bancos: Aust r ia , Holanda y Portugal. 
Fuente: O C D E , Bonk Profitability, 1994. 

T a b l a A l 8 

C o m p o s i c i ó n d e los i n g r e s o s d e los 

p r i n c i p a l e s b a n c o s e u r o p e o s 

e n t a n t o p o r c i e n t o d e l a c t i v o 

t o t a l , e n 1992 

País 

Italia 
Alemania . . . 
Francia 
España 
Reino Unido 

Ot ras rentas/ 
act ivo to ta l 
(p romedio) 

0,75 
0,74 
0,88 
1,20 
2,27 

Intereses deven­
gados netos/ 
act ivo to ta l 
(p romedio) 

2,40 
2,00 
2,18 
3,00 
2,83 

T a b l a A l 9 

N i v e l e s d e e f i c i e n c i a d e los p r i n c i p a l e s 

b a n c o s e u r o p e o s 

e n t a n t o p o r c i e n t o d e l a c t i v o 

t o t a l , e n 1992 

País 

Italia 
Alemania . . . 
Francia 
España 
Reino Unido 

Ingresos 
brutos/ 

activo total 
(promedio) 

3,15 
2,75 
3,16 
4,20 
5,10 

Gastos de 
explotación/ 
activo total 
(promedio) 

2,45 
1,80 
2,18 
2,85 
3,25 

Gastos 
de personal/ 
activo total 
(promedio) 

1,53 
1,15 
1,18 
1,72 
1,80 

T a b l a A 2 0 

G a s t o s d e p e r s o n a l y p r o d u c t i v i d a d d e 

los p r i n c i p a l e s b a n c o s e u r o p e o s 

e n 1992 ( e n m i l l o n e s d e U S D ) 

País 

Italia 
Alemania . . . 
Francia 
España 
Reino Unido 

N.0 de 
empleados/ 
act ivo to ta l 
(p romedio) 

0,22 
0,23 
0,21 
0,36 
0,48 

Gastos de 
personal /N." 

de empleados 

0,068 
0,048 
0,056 
0,049 
0,039 

Noto: Datos del balance consolidado de una muestra de 26 grandes 
bancos: Francia 4, Reino Unido 4, Alemania 5, Italia 8, España 5. 
Fuente: La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria, 
1994. 
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T a b l a A 2 I 

E n t r a d a s e n e l S i s t e m a d e P a g o s ( a f i n a l e s d e 1990) 

País 

N ú m e r o de 
insti tuciones 
que of recen 
servicios de 

pago 
( I ) 

N ú m e r o de 
oficinas del 

Banco 
Cent ra l 

( I ) 

N ú m e r o de 
oficinas 

bancarias 
( I ) 

N ú m e r o de 
oficinas de 

C o r r e o s 
( I ) (2) 

Ot ras 

( I ) 

N ú m e r o 
to ta l de 

oficinas que 
ofrecen 

servicios de 
pagos 

( I ) 

N ú m e r o de 
cuentas en 
las que se 

pueden 
efectuar los 

pagos 
(por 

habitante) 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia . . . . . 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C E 

12 
44 
58 

4 
8 

14 
14 
19 

475 
10 
27 
11 
25 

2,3 
0,2 
2,6 
2,7 
1,3 
3,9 
0 

1,7 
0 
0,8 
2,1 
0,1 
2 

735 
605 
607 
139 
905 
453 
322 
308 
793 
361 
243 
359 
490 

321 
271 
366 

300 

251 
281 
180 
106 
364 
266 

291 

18 

73 

1.349 
876 
973 
159 
906 
829 
322 
560 

1.074 
541 
351 
723 
778 

1,00 
1.97 
0,94 
0,08 
1,80 
1,05 
0,64 
0,39 
3,20 
1,06 
1,68 
2,43 
1,23 

(1) Por cada mil lón de habitantes. 
(2) Cuando Co r reos ofrece servicios de pago. 

T a b l a A 2 2 

U s o d e los i n s t r u m e n t o s d e p a g o e n 1990 ( n ú m e r o d e i n s t r u m e n t o s p o r h a b i t a n t e ) 

Cheques 
Pagos con 

tarjetas 
Transferencias 

Domici l ia-
cienes 

O t r o s To ta l 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C.E 

21 
30 
10 

n/d 
7 

80 
47 
15 
10 
17 
20 
56 
31 

10 
17 
2 

n/d 
2 

21 
5 
I 

22 
2 
I 

15 
7 

50 
58 
54 
n/d 

I 
24 
11 
15 
42 
70 

3 
24 
29 

6 
11 
37 
n/d 
13 
15 

3 
I 

22 
24 

I 
15 
17 

n/d 

3 

87 
116 
103 
n/d 
23 

142 
66 
32 
96 

113 
25 

110 
84 

n/d = no disponible. 
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T a b l a A 2 2 ( c o n t . ) 

U s o d e los I n s t r u m e n t o s d e p a g o e n 1990 (% de l n ú m e r o t o t a l d e t r a n s a c c i o n e s ) 

Cheques 
Pagos con 

tarjetas 
Transferencias 

Domici l ia-
ciones 

O t r o s Tota l 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C E 

24 
26 
10 

n/d 
30 
56 
70 
46 
11 
15 
81 
51 
37 

11 
14 

I 
n/d 

9 
15 
8 
3 

23 
2 
3 

14 
9 

58 
50 
53 
n/d 

6 
17 
17 
48 
43 
62 
11 
22 
34 

7 
10 
36 
n/d 
55 
10 
5 
3 

23 
2 ! 

5 
13 
20 

n/d 

2 

100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 
100 

n/d — no disponible. 

T a b l a A 2 3 

B i l l e t e s y m o n e d a s e n c i r c u l a c i ó n ( 1 9 9 0 ) 

Total (ECU) 
(millones) 

ECU 
per cápita % del PIB MI 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Alemania * . . 
Grecia 
España 
Francia 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
Reino Un ido 
C E 

9.589 
2.866 

72.251 
5.769 

30.421 
36.954 

1.601 
40.278 

372 
15.744 
3.157 

21.432 
240.431 

960 
558 
907 
574 
782 
653 
457 
700 
988 

1.043 
320 
374 
699 

6,73 
2,84 
6,35 

I 1,45 
8,41 
4,05 
4,78 
4,79 
6,03 
7,45 
7,56 
2,86 
5,19 

31,60 
10,70 
31,30 
61,80 
19,70 
15,00 
43,40 
15,00 
21,70 
29.00 
26,30 

n/d 
n/d 

* datos de 1989. 
n/d = no disponible. 
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T a b l a A 2 4 
U t i l i z a c i ó n d e las t a r j e t a s d e p a g o ( a f i n a l e s d e 1990) 

País 

N ú m e r o de tarjetas po r cada mil habitantes 

Tarjetas de 
déb i to 

Tarjetas de 
Créd i to /déb i to 

Tarjetas de 
garantía de 

cheques 

Tarjetas de 
comerc ios 

N ú m e r o p romed io de 

Ret i ros de 
d inero con 
tarjetas de 

débi to 

Pagos con 
tarjetas de 

créd i to /déb i to 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C E 

639 
394 
404 
n/d 
606 
352 
702 
158 
615 
724 
243 
134 
541 

640 
394 
404 
n/d 
606 
391 
176 
195 
790 
970 
348 
907 
503 

466 
47 

342 
n/d 

0 
2 

255 
24 

403 
687 

78 
747 
255 

69 
258 

18 
n/d 
n/d 
353 
n/d 
n/d 
n/d 
n/d 

I 

192 
n/d 

11 
n/d 
n/d 
n/d 
15 
27 
14 

15 
2 ! 
13 

n/d 

15 
42 

4 
n/d 

3 
53 
29 

4 
28 

2 
2 
I 

15 

n/d = no disponible. 

T a b l a A 2 5 
C a j e r o s a u t o m á t i c o s 

País 

N.0 de 
aparatos p o r 

cada mi l lón de 
habitantes 
(finales de 

1990) 

N.° de 
transacciones 

per cápita 
(en 1990) 

Valor medio 
de cada 

transacción 
(en 1990, en 

ECU) 

Incremento 
del número 
de aparatos 
(1989/1990) 

A u m e n t o del 
número de 

transacciones 
(1989/1990) 

A u m e n t o del 
valor de las 

transacciones 
(1989/1990) 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C.E 

94 
195 
142 
32 

360 
256 
153 
170 
215 
179 
83 

297 
212 

7,10 
n/d 
n/d 
n/d 
9,10 
9,70 
9,60 
2,20 
6,50 

11,10 
5,00 

17,30 
n/d 

83 
n/d 
n/d 
n/d 
92 
64 
57 

188 
112 
66 
43 
61 

n/d 

3% 
8% 

22% 
n/d 

24% 
11% 
32% 
25% 
47% 
47% 
58% 

7% 
18% 

4% 
n/d 
n/d 
n/d 

27% 
11% 
2 1 % 
26% 
n/d 
n/d 

49% 
9% 
n/d 

9% 
n/d 
n/d 
n/d 

32% 

6% 
28% 
34% 
n/d 
n/d 

59% 
23% 
n/d 

n/d = no disponible. 
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T a b l a A 2 5 ( c o n t . ) 

E q u i p o d e T r a n s f e r e n c i a E l e c t r ó n i c a d e F o n d o s / P u n t o s d e V e n t a 

País 

N ° de 
aparatos po r 
cada mi l lón 

de habitantes 
(finales de 

1990) 

N . " de 
transacciones 

per cápita 
(en 1990) 

Valor medio 
de cada 

transacción 
(en 1990, 
en ECU) 

Incremento 
del número 
de aparatos 
(1989/1990) 

A u m e n t o del 
número de 

transacciones 
(1989/1990) 

A u m e n t o del 
valor de las 

transacciones 
(1989/1990) 

Bélgica 
Dinamarca . 
Alemania . . . 
Grecia 
España 
Francia . . . . 
Irlanda 
Italia 
Luxemburgo 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
Reino Unido 
C.E 

2.829 
3.078 

291 
0 

8.006 
3.179 

0 
385 

7.578 
147 
271 

1.919 
2.121 

7.90 
12,00 
n/d 
0 
2.00 
n/d 
0 
0.10 

23,00 
1,80 
0.80 
n/d 
n/d 

40 
57 
28 

85 
n/d 

109 
67 
21 
32 

n/d 
n/d 

15% 
25% 

112% 

44% 
13% 

117% 
n/d 
- 8 % 

230% 
47% 
36% 

19% 
48% 

338% 

11% 
n/d 

127% 
n/d 
59% 

160% 
n/d 
n/d 

35% 
4 1 % 

100% 

24% 
n/d 

153% 
n/d 
86% 

119% 
n/d 
n/d 

n/d = no disponible. 
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A N E X O B 

TABLAS CORRESPONDIENTES 
A LA SEGUNDA PARTE 





T a b l a B l 
I n d i c a d o r e s d e la I n d e p e n d e n c i a p o l í t i c a d e los B a n c o s C e n t r a l e s 

Puntos 

Objetivos estatutarios 
La estabilidad monetaria es el único o principal objetivo del Banco Central 
El objet ivo asignado al Banco Central está estrechamente correlacionado con la estabilidad monetaria . 
El objet ivo es la estabilidad de los precios, siempre que sea coherente con la política económica 
general del Gobierno 
La estabilidad monetaria es un objet ivo, pero hay o t ros objetivos conflictivos (pleno empleo) también 
asignados al Banco Central 
N o hay ningún objet ivo estatutario en lo referente a estabilidad monetaria 

I 
0,8 

0,5 

0,2 
0 

2) Responsabilidad de la política monetaria 
El Banco Central es el único responsable (no se requiere ninguna aprobación de la política monetaria 
por el Gobierno) 
La aprobación del Gobierno es necesaria 

3) Vías de solución de posibles litigios entre el Banco Central y el Gobierno 
Las vías judiciales están a favor del Banco Central 
Procedimientos a favor del Gobierno o ningún procedimiento establecido. 

4) Mandato del Gobernador 
más de 5 años 
5 años 
menos de 5 años 

I 
0,5 
0 

5) Presencia de representantes del Gobierno en el Consejo 
N o autorizada 
Autorizada, pero únicamente con carácter consultivo o de propuesta. 
Autor izada con poder de veto 

I 
0,8 
0 

6) Nombramiento del Gobernador 
N o se hace por el Gobierno. 
Se hace por el Gobierno. . . . 

7) Nombramiento del Consejo 
N o se hace po r el Gobierno. 
Se hace por el Gobierno. . . . 

Fuente: Los indicadores originales fueron desarrol lados po r Gr i l l i , Masciandaro y Tabell ini (1991). Agradecemos a Barbara March i t to la 
apor tac ión de nuevos datos insertados en esta tabla. 
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T a b l a B 2 
I n d e p e n d e n c i a p o l í t i c a d e los B a n c o s C e n t r a l e s ( m e d i a p o n d e r a d a ) e n los países 

e u r o p e o s s e l e c c i o n a d o s 

Ponder. 
(0,20) 

2 
(0.19) 

3 
(0.15) 

4 
(0.14) 

5 
(0.13) 

6 
(0.10) 

7 
(0.09) 

8 
Ind. 

p r o m . 

Bélgica A . . . 
Dinamarca . 
Francia A . . . 
Alemania . . . 
Reino Unido 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España A . . . 
Bélgica* . . . 
Francia * . . . 
España * . . . 

0 
0,8 
0,5 
I 
0 
0,8 
I 
0 

0,5 
I 
I 
I 
0,5 
0,5 
I 
I 
I 
0,5 
í 
0,5 
I 
0,0 

0,8 
0,8 
0,8 
I 
I 
0,0 
0,0 
I 
I 
I 
0,8 
0,8 
0,0 
0,8 

0,52 
0,59 
0,53 
0,81 
0,2 
0,66 
0,53 
0,46 
0,66 
0,4 
0,63 
0,17 
0,14 
0,1 

Noto: A significa que se p rodu je ron cambios desde 199! . 
* corresponde a los valores de 1990. 
Fuente: Actual ización de Gr i l l i e t al. (1991). 
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T a b l a B 3 
I n d i c a d o r e s d e l a i n d e p e n d e n c i a e c o n ó m i c a d e los B a n c o s C e n t r a l e s 

Puntos 

Tipo de descuento decidido por 
• el Banco Central 
• el Ministerio de Hacienda 

2) Financiación del Gobierno 
• no automáticamente 
• automáticamente . . . 

3) Financiación del Gobierno 
• impor te l imitado . . . 
• impor te i l imitado . . . 

4) Financiación del Gobierno 
• temporal 
• permanente 

5) Participación del Banco Central en el mercado de emisión de Bonos del Tesoro 
• no autorizada 
• autorizada, sin más 
• obligatoria 

I 
0,5 
0 

6) Financiación del Gobierno a un t ipo de interés 
• superior (o igual) al t ipo de descuento 
• infer ior al t ipo de descuento 

7) Supervisión cautelar del sistema bancario 
• confiada a una agencia independiente 
• confiada a una agencia relacionada con el Banco Central 
• confiada ai Banco Central 

I 
0,5 
0 

Fuente: Los indicadores de independencia económica fueron desarrol lados po r Gr i l l i e t al. (1991). Agradecemos a Barbara March i t to 
la apor tac ión de nuevos datos insertados en esta tabla. 
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T a b l a B 4 
I n d e p e n d e n c i a e c o n ó m i c a d e los B a n c o s C e n t r a l e s ( m e d i a p o n d e r a d a ) 

e n los países e u r o p e o s s e l e c c i o n a d o s 

Ponder. 
(0.20) 

2 
(0.17) 

3 
(0.16) (0. 3) 

5 
(0.12) 

6 
(0.12) 

7 
(0.10) 

8 
Ind. 

p r o m . 

Bélgica A . . . 
Dinamarca . 
Francia A . . . 
Alemania . . . 
Reino Unido 
Grecia 
Irlanda 
Italia A 
Holanda . . . 
Portugal . . . 
España A . . . 
Bélgica * . . . 
Francia * . . . 
I ta l ia* 
España * . . . 

I 
I 
I 
I 
0 
0 
0 
I 
I 
0 
I 
I 
I 

0,5 
I 

I 
I 

0,5 
I 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
I 

0.5 
0 
0 

I 
0,54 
0,95 
I 
0,78 
0,36 
0,61 
0,9 
0,61 
0,36 
0,78 
0,83 
0,53 
0,22 
0,28 

Noto: A significa que se p rodu je ron cambios desde 199! 
* corresponde a los valores de 1990. 
Fuente: Actual ización de Gr i l l i e t al. (1991). 

T a b l a 8 5 
F u n c i ó n d e l B a n c o C e n t r a l e n los países d e l a C E 

Bélg. Dinam. Alemania Grecia España Francia Irlanda Italia Luxemb. Holanda Portugal R. 
Unido 

1. Emisión fiduciaria 
2. Tesorería del Gobierno . 
3. Sistema de pago 

3.1. Vigilancia 
3.2. Gest ión del sistema 

de compensación . . 
3.3. Facilidades de liquidez 

4. Participación en la super­
visión bancaria 
4 .1 . Regulación 
4.2. Autor ización 
4.3. Prudencial 

no 
sí 

O 
O 

O 
O 
O 

en parte 
sí 

II 
O 
II 

no 
sí 

no 
sí 

no 
sí 

no 
sí 

no 
sí 

Claves: 
O = nula, I = limitada, II = intermedia. III = amplia 
Fuente; Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992). 
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T a b l a B 6 
O p e r a c i o n e s d e p o l í t i c a m o n e t a r i a r e a l i z a d a s p o r los B a n c o s C e n t r a l e s 

Bélg. Dinam. Alem. Grecia España Francia Irlanda Italia Luxemb. Holanda Portugal R. 
Unido 

1. Operaciones en el merca­
do inter ior 
I. I. Alcance de uso . . . . 
1.2. Uso de acuerdos de 

recompra 
1.3. Nivel de discreción 

en la fi jación de la 
cantidad de liquidez 
suministrada 

1.4. Nivel de discreción 
en la fijación del cos­
te de la liquidez sumi­
nistrada 

1.5. Capacidad para influir 
en los t ipos de inte­
rés del mercado . . . 

2. Operaciones con interme­
diarios individuales 
2.1 . Alcance de uso . . . . 
2.2. Nivel de discreción 

en la fi jación de la 
cantidad de liquidez 
suministrada 

2.3. Nivel de discreción 
en la fijación del cos­
te de la liquidez sumi­
nistrada 

2.4. Capacidad para influir 
en los t ipos de inte­
rés del mercado . . . 

III 

III 

III 

O 

O 

O 

O 

Claves: O = nula, I = l imitada, II = intermedia, III = amplia 
Fuente: Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992). 
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T a b l a B 7 
R e q u i s i t o s d e r e s e r v a s e n los s e c t o r e s b a n c a r i o s e u r o p e o s 

Alemania Francia España Italia Portugal 

Fondos sujetos a re­
servas 

D, C D , R, Bonos* D, C D , R, Bonos D, C D , R, Bonos, 
O t r o s pasivos 

D, C D , Bonos 
con vencimiento 
< 18 meses 

D, C D , R, Bonos 
con vencimiento 
< 2 años 

Titulares Residentes y no 
residentes (fon­
dos en moneda 
nacional) 

Residentes no gu-
b e r n a m e n t a l e s 
( todos los fon ­
dos) 

Residentes no gu-
b e r n a m e n t a l e s 
( todos los fon­
dos) 
N o residentes 
(fondos en mone­
da nacional) 

Residentes (todos 
los fondos) 
N o residentes 
(fondos en mone­
da nacional) 

Residentes no gu­
b e r n a m e n t a l e s 
( todos los fon ­
dos) 

Coeficiente de reservas 5 % (D a la vista) 
2 % (otros) 

I % (D a la vista) 
0,5 % (otros) 

2 % 15% 2 % 

Período de cómputo 
Período de manteni­
miento 
Retraso (definido co­
mo final del período 
de mantenimiento -
final del período de 
cómputo) 
Provisiones promedias 

I mes 
I mes 

15 días 

I día 
I mes 

15 días 

Sí 

10 días 
10 días 

2 días 

l mes 
I mes 

45 días 

7 días 
7 días 

3 días 

Remuneración N o N o N o Sí, 5,5 % N o 

Noto: El Reino Un ido y Holanda t ienen reservas muy bajas. 
En Bélgica, Dinamarca y Luxemburgo no hay actualmente ningún sistema de requis i to de reservas en uso. 
D = Depósi tos, R = Fondos de recompra. 
* Todos los C D y bonos con vencimiento < 2 años; algunos C D y bonos con vencimiento < 4 años. 
Fuentes: EMI, Annual Repon (1995). Boletines Económicos de los Bancos Centrales. 
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T a b l a B 8 

D e u d a p ú b l i c a n e t a 

(porcenta je del PIB) 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Unido . 
Austr ia 
Finlandia . . . . 
Suecia 
Luxemburgo . 

1970 

52,6 
-2 ,8 

9,7 
-« ,1 
21,3 
35,7 
36,8 
29,9 
n.d. 
n.d. 
79,2 
n.d. 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

1980 

69,3 
4,3 

14,3 
14,3 
27,8 
78 
54 
24,9 
n.d. 
7,9 

47,3 
49,6 
n.d. 
67,7 
n.d. 

1989 

122,4 
23,1 
25,4 
21,9 
79 

122,6 
94,3 
57,2 
n.d. 
29,3 
30,3 
57,8 
n.d. 
47,8 

5 

1994 

140,1 
78 
50,4 
51 

121,3 
89 

123,7 
78,8 
70,4 
63,5 
50,4 
65 
70 
81 

9,2 

T a b l a B I 0 

T a s a s d e in f lac ión e n los países 

d e la U E 

País 

Bélgica 
Dinamarca.. 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Ho landa . . . . 
Por tuga l . . . . 
España 
Reino Unido 
Austria . . . . 
Finlandia . . . 
Suecia 
Luxemburgo 

1980 

6,7 
12,3 
13,3 
5,4 

24,9 
18,2 
21,2 
6,5 

16,6 
15,6 
18 
6,3 

11,6 
13,7 

1985 

4,9 
4,7 
5,8 
2.2 

19,3 
5.4 
9,2 
2,2 

19,3 
8,8 
6,1 
3,2 
5,9 
7,4 

1990 

3,5 
2,6 
3,4 
2,7 

20,4 
3,3 
6,4 
2.5 

13,4 
6,7 
9,5 
3,3 
6,1 

10,5 

1992 

2,4 
2,1 
2.4 
4 

15,9 
3,1 
5,2 
3,7 
8,9 
5,9 
3,7 
4 
2,6 
2,3 
3,2 

1993 

2,8 
1,3 
2,1 
4,1 

14,4 
1,4 
4.5 
2,1 
6,5 
4,6 
1,6 
3,6 
2,1 
4,6 
3,6 

1994 

2,4 
2 
1,6 
3 

10,8 
2,4 
3,9 
2,7 
5.2 
4,7 
2,4 
3 
1,1 
2,4 
2,1 

Fuente: IMF, International Financial Statistícs, 1994 y EMI, 1995. 

Fuente; O C D E . Las cifras de 1994 son estimaciones. 

País 

Bélgica 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Un ido 
Austr ia 
Finlandia . . . 
Suecia 
Luxemburgo 

T a b l a B 9 

D é f i c i t p ú b l i c o 

(porcenta je del PIB) 

1980 

9,3 
3,3 
0 
2,9 
2,9 

10,6 
8,6 
3,9 
5,5 
2.2 
3,4 
3,37 
2,16 
8,83 

1985 

8,70 
2 
2.9 
1.2 

11.6 
10.8 
12.6 
3.9 
7.4 
6.9 
2.8 
4.7 
0.81 
5.59 

1992 

6,70 
2,6 
3,9 
2,9 

11,8 
2,2 
9,5 
3,8 
3,8 
4,2 
6,2 
4,75 
6,96 
2.23 
0.3 

1993 

6.60 
4.4 
5.8 
3.3 

13.5 
2.4 
9,6 
3.3 
8 
7.5 
7.7 
4.1 
7.2 

13.3 
l. l 

1994 

5.5 
4.2 
5.6 
2.9 

• 4.1 
2,4 
9,6 
3,8 
6,2 
7 
6,3 
4,4 
4.7 

11,7 
1,3 

Fuente; O E C D , Economic Outlook y Perspectives économiques de 
/'OCDE, 1994. IMF, IFS. 1994. EMI, Annual Report, 1994. Las cifras 
de 1994 son provisionales. 

T a b l a B l I 

T i p o s d e i n t e r é s a l a r g o p l a z o e n l a U E 

País 

Bélgica . . . . 
Dinamarca . . 
Francia 
Alemania . . . 
Grecia 
Irlanda 
Italia 
Holanda . . . . 
Portugal . . . . 
España 
Reino Unido 
Austr ia 
Finlandia . . . 
Suecia 
Luxemburgo 

Dic iembre 
1993 

6,42 
8,9 

5,64 
5,7 

22,25 
6,26 
8,84 
5,5 
8,92 
8,12 
6,07 
6,8 
8,8 
8,6 
6,35 

Fuente; EMI. Annual Repon, 1994. 

D ic iembre 
1994 

8,31 
19,14 
8,28 
7,19 

19 
8,76 

12,34 
7,76 

11,68 
11,79 
8,85 
7 
9,1 
9,5 
6,23 

93 











FUNDACION BBV 
Gran Vía, 12 - 48001 BILBAO 
Alcalá, 16 - 28014 MADRID 


