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Los Centros Permanentes de Reflexién de la Fundacién Banco Bilbao Vizcaya abordan, desde una
perspectiva multidisciplinar, dreas especificas de actualidad. En cada una de estas dreas se incluyen
proyectos de investigacién propios, a partir de los cuales se desarrolla una actividad de encuentros
periédicos, 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 drea.

El Centro de Estudios Bancarios de la Fundacion BBV estd interesado en el estudio e investigacion de
los nuevos escenarios y herramientas que conformaran el mundo econémico y financiero de los pré-
ximos afos. Este Centro pretende convertirse en punto de referencia en el campo de los estudios
financieros, favoreciendo la investigacion sobre estos mercados y difundiendo sus resultados.




RESUMEN

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

Las principales conclusiones a las que se llega son, por un lado, que hay progresos generales evidentes hacia
la integracién de los mercados financieros tanto a nivel europeo como a nivel mundial. Por otro lado, sin
embargo, se detecta que la integracién 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 paises de la Union Europea. Por ultimo, la Unién Monetaria
contribuird a acelerar el proceso de integracion financiera en Europa con respecto al proceso de globalizacion
de los mercados financieros mundiales.
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INTEGRACION FINANCIERA Y MONETARIA
EUROPEA

INTRODUCCION

La idea de un mercado financiero europeo
integrado no es nueva. Era uno de los princi-
pales objetivos del Tratado de Roma (1957)
que exigia tanto la supresion de las restriccio-
nes impuestas a los movimientos de capitales
como la eliminacién de toda discriminacion
por motivo del lugar de residencia del inver-
sor. Sin embargo, durante casi treinta afos, se
aplazaron los planes de un mercado financiero
europeo unificado y no fue hasta 1985 y la
publicacién del Libro Blanco de la Comisién
sobre la realizacién del mercado interior cuan-
do se volvid a considerar la integracion finan-
ciera como una meta. Al afio siguiente, el Acta
Unica Europea fijé al 31 de diciembre de 1992
la fecha limite para la realizacién del mercado
interior.

Desde entonces, los mercados financieros
de Europa han experimentado una rdpida
transformacion. Al mismo tiempo y a nivel ma-
croecondmico, se ha asistido a profundos cam-
bios en la coordinacién monetaria de Europa:
la ampliacién y consolidacion del Mecanismo
de Tipos de Cambio (MTC), su posterior vir-
tual derrumbamiento en septiembre de 1992
y los avances hacia una Unién Monetaria Eu-
ropea. Los cambios en la politica monetaria
tienen una gran incidencia en los mercados fi-
nancieros y, para analizar la evolucién de éstos
correctamente, s un requisito previo enten-
der la interrelacion entre ellos.

El presente trabajo tiene por objeto la iden-
tificacion de los progresos realizados con vis-
tas a la integracién de los mercados financieros

en Europa, haciendo hincapié en el sector ban-
cario. Asimismo pretende identificar las vias a
través de las que los avances hacia la unifica-
cion monetaria europea puedan influenciar el
proceso de integracion de los mercados finan-
cieros.

Este trabajo consta de dos partes, ademds
de un capitulo inicial donde se recogen distin-
tos antecedentes a modo de resumen de las
principales medidas institucionales y sucesos
de mercado que ocurrieron en un pasado pro-
ximo en el proceso de integracién europea.

La primera parte estd dedicada a lo que lla-
mamos «la Microeconomia de la integracién
financiera y monetaria». En ella se analizan las
diferencias y similitudes de los servicios ban-
carios y financieros de varios paises, asi como
la evolucién y el comportamiento de los mer-
cados de valores y de obligaciones de renta
fija. Al respecto, cabe advertir que el significa-
do de indicadores similares no es necesaria-
mente homogéneo en las diferentes dreas
nacionales e institucionales. Y se llega a la prin-
cipal conclusion de que hay progresos genera-
les evidentes hacia la integracion de los mer-
cados financieros, tanto a nivel europeo como
a nivel mundial. Por ejemplo, se aprecia una
correlacion cada vez mayor entre los indices
de los mercados de acciones y obligaciones,
lo cual hace suponer que existen lazos finan-
cieros mds fuertes y desbordamientos mas ri-
pidos que en el pasado entre los mercados
nacionales de cada pais. Tal fenémeno también
se debe a las innovaciones financieras y a los
avances tecnolégicos experimentados a lo lar-
go de la ultima década.



Sin embargo, al centrarnos en los sectores
bancarios, comprobamos la persistencia de nu-
merosas diferencias importantes tanto en las
estructuras como en las funciones de los in-
termediarios financieros que operan en los pai-
ses de la UE. Tales diferencias se traducen en
un grado limitado de competencia internacio-
nal en la actualidad, asi como en condiciones
de rentabilidad heterogéneas en los distintos
sectores bancarios del drea. Ademds, en algu-
nas economias, como las de ltalia y de Espafia
por ejemplo, los sistemas bancarios nacionales
siguen presentando una estructura fuertemen-
te oligopolistica que puede resultar dificil de
reformar a corto plazo. Lo mas probable es
que la mayor competencia resultante de la im-
plantacién del mercado interior en 1993 pro-
duzca efectos paulatina, pero constantemente
y que no se dibuje de inmediato el nuevo perfil
del sistema bancario europeo. En cambio, du-
rante los préximos afios, deberia observarse
una convergencia progresiva con respecto a la
provision por los bancos de servicios de pagos
y de asesoramiento mas eficaces. De hecho,
estos servicios van a convertirse en el factor
determinante en la elecciéon de una institucion
bancaria por el depositante.

Por otra parte, la convergencia de los pre-
cios afectard Gnicamente a los grandes de-
positos o créditos, pero no acarreara proba-
blemente ninglin cambio significativo en las
condiciones generalmente aplicadas a los «pe-
quefios» clientes del mercado nacional. Lo an-
terior concuerda con nuestra impresion de
que existen efectivamente deficiencias y fric-
ciones de mercado y que las mismas son im-
portantes en este segmento de los mercados
financieros.

En nuestra opinién, las diferencias detecta-
das en la composicion de los activos y pasivos
de los bancos de distintos paises, asi como en
los flujos internacionales de créditos y depé-
sitos se deben, en parte, al bajo nivel de coor-
dinacién en importantes materias normativas,

tales como las leyes sobre el secreto bancario
y las retenciones impositivas, y, en parte, a la
integracién lenta por naturaleza de unos siste-
mas financieros que fueron mantenidos sepa-
rados durante largo tiempo por el uso frecuen-
te de controles administrativos y diferentes ti-
pos de barreras a los movimientos de capitales
transfronterizos. Otras diferencias instituciona-
les que ain caracterizan a los sistemas de ga-
rantia de los depésitos y a los sistemas de pago
de diversos paises europeos han sido, por su
parte, estudiadas recientemente por el ante-
rior Comité de Gobernadores de Bancos Cen-
trales de Europa y estdn controladas actual-
mente por el Instituto Monetario Europeo
(IME) fundado en 1994 como precursor del
futuro Banco Central Europeo (BCE). Por ello,
las diferencias que existen hoy en dia se irdn
allanando y suponemos que, en el futuro, estas
cuestiones dejardn de ser elementos decisivos
para la posicion competitiva de los sistemas
bancarios nacionales.

La segunda parte de este documento trata
de la «Macroeconomia de la integracién finan-
ciera y monetaria». En efecto, seria discutible
todo estudio sobre la integracion financiera en
Europa realizado sin tener en cuenta el pro-
ceso econdmico y politico encaminado a la
creacion de la Unién Monetaria Europea. Por
consiguiente, tratamos explicitamente de la no-
cién de la independencia de los bancos cen-
trales respecto de cuantas presiones politicas
y econémicas pudieran intentar ejercer los res-
pectivos Gobiernos y explicamos cémo estas
consideraciones llegaron a tomarse en cuenta
en la redaccién de los Estatutos del BCE. Asi-
mismo, repasamos los principales aconteci-
mientos y temas de discusion mds recientes
susceptibles de influir considerablemente en el
comportamiento de los mercados financieros,
como son, por ejemplo, el debate sobre una
unién monetaria de dos velocidades o el po-
sible regreso de algunos paises al control de
los capitales como estrategia defensiva provi-
sional contra ataques especulativos masivos.



Pese al escepticismo que se ha difundido re-
cientemente por todas partes respecto a la fu-
tura configuracién de Europa, continuamos
pensando que el proyecto de la UME ofrece
grandes ventajas potenciales. El que se consi-
deren éstas suficientes o no para compensar
los costes econémicos y sociales indispensa-
bles y posiblemente muy elevados a soportar
por cada uno de los paises es, por supuesto,
una cuestion mas apropiada para un analista
politico. Pero, dificimente podemos imaginar
un mundo futuro en el que los paises europeos
no actlien juntos, estrechamente unidos como
socios econdémicos, dentro del contexto mun-
dial del comercio de bienes y servicios. Una
posicién que, por cierto, resultard mas facil
mantener dentro de un drea con una moneda
Unica y con una politica monetaria controlada
por una sola Autoridad Monetaria.

Para nosotros, el camino a la UME estd
abierto y es accesible. En esta perspectiva,
la decisién de posponer hasta enero de 1999
la fecha de inicio de la Tercera Fase del In-
forme Delors (1989) deberia considerarse
como el reconocimiento realista de que se
necesita cierto tiempo adicional, bien para
permitir que un numero suficiente de paises
cumplan con los requisitos de Maastricht pa-
ra poder entrar en la Unién, o bien para
modificar algunas de las condiciones previs-
tas en el Tratado. Por el contrario, no ve-
mos dicha decisién como la sefial de un cam-
bio de rumbo y nuestra conviccién viene re-
forzada por el hecho de que el Proyecto
Europeo experimenté varias pausas a lo lar-
go de su existencia y fue siempre llevado
adelante.



ANTECEDENTES

La idea de un mercado financiero europeo
integrado no es nueva. Era uno de los prin-
cipales objetivos del Tratado de Roma cuyo
articulo 67 exigia tanto la supresion de las
restricciones impuestas a los movimientos de
capitales como la eliminacién de toda discri-
minacién por motivo del lugar de residencia
del inversor. Sin embargo, este Tratado tam-
bién contenia «cldusulas de salvaguarda» que
autorizaban a los Estados miembros a suspen-
der temporalmente el cumplimiento de su obli-
gacion de liberalizar sus respectivos mercados
financieros. En el caso de que el libre movi-
miento de los capitales perturbara el funciona-
miento del mercado nacional de capitales o
causara problemas con la balanza de pagos, los
Estados miembros tenian derecho a adoptar
medidas protectoras. Fue la existencia de di-
chas «cldusulas de salvaguarda» lo que permitié
a varios paises (Dinamarca, Francia, ltalia, Gre-
cia e Irlanda) introducir rigurosos controles de
cambios y de capitales. El acuerdo implicito de
que semejantes controles debian tener un ca-
racter de emergencia y, por tanto, estar limi-
tados en el tiempo, fue pura y simplemente
ignorado. En la prictica, los planes de creacion
de un mercado financiero europeo unificado
fueron aplazados durante casi treinta afios.

El objetivo de la integracién financiera re-
surgié con el Libro Blanco sobre la realizacion
del mercado interior, que la Comisién presen-
té en 1985'. Este documento exigia la libera-
lizacién de los movimientos de capitales den-
tro de la Comunidad y la creacion de un mer-
cado integrado para los servicios financieros.
Con el fin de promover el mercado comuin de
los servicios financieros, proponia la supresion
de todas las restricciones impuestas a los mo-
vimientos de capitales en todos los Estados

| COM(85) 310 final, 14.6.1985.
2 Articulo 6.1.

miembros y la coordinacién de las condiciones
en las que debian operar los intermediarios
financieros. En particular, se recomendaba la
liberalizacién de los servicios bancarios en base
al reconocimiento mutuo de la reglamentacion
de cada Estado miembro previa la armoniza-
cién de los principios bésicos. El Consejo Eu-
ropeo adopté el programa del Libro Blanco en
la Cumbre de Milan en junio de |985.

El siguiente paso hacia la integracién euro-
pea se dio con el Acta Unica Europea que se
firmé en febrero de 1986 y fijaba oficialmente
el 31 de diciembre de 1992 como fecha limite
para la realizacién del mercado interior, es de-
cir una «zona sin fronteras internas». Mds im-
portante era, sin embargo, que dicha Acta Uni-
ca introducia modificaciones esenciales al Tra-
tado de Roma. Estas modificaciones tenian
como objeto mejorar el proceso de toma de
decisiones de la Comunidad. Hasta aquella fe-
cha, cualquier decision del Consejo debia to-
marse por unanimidad. El Acta Unica introdujo
un cambio de procedimiento al establecer el
principio de la mayoria cualificada respecto de
las decisiones encaminadas al establecimiento
y funcionamiento del mercado interior.

El proceso de liberalizacion financiera expe-
rimentd una aceleracion como consecuencia
de la Directiva de junio de 1988. Esta Directiva
fijaba al | de julio de 1990? como fecha tope
para que los Estados miembros «suprimieran
las restricciones a los movimientos de capitales
entre residentes de los Estados miembrosy 3.
Para Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa, se am-
plié el plazo hasta el 3| de diciembre de 1990
en algunos casos y en otros hasta el 3| de
diciembre de 19924 La susodicha Directiva
constituyé un paso decisivo hacia adelante.
Hasta entonces, los obstaculos a la integracién
financiera (enumerados en las tablas | y 2 ad-

3 Articulo |.
4 Anexo IV.



Tabla |
Control de cambios y medidas similares que afectaban a las transacciones
transfronterizas de valores en los paises miembros de la OCDE en 1987

Operaciones en valores extranjeros Operaciones en valores nacionales
Introduccién de Valores Introduccién de Valores
Mercado Mercade | Compra o | Inversiones | Mercado Mercado | Compra o
primario secundario venta colectivas primario | secundario venta

Comunidad Europea

Bélgica . civis i wimssins v simein O (@] @] (] @] (@] O
[B1,7-7,171 7 S ——— B O P O o 0] (@]
Erancla: ssvasimensaaiinnis X @] R o X 0] O
AlEmahial ..« o wisescs ssmms (&} @] (@] o o (0] (@]
Grecia .o i iisdsmnness X X X X X 0] o
[T T - ——————————— X X X X X (o} 0]
Walijcrsnmersmmminins X O D D X o O
Luxemburgo .............. @] ®] 6] ®] 0] o] 0]
Holandx oo @] @] (@] o o o O
=15 L1 | X X X X X O 0]
Espafia . vuvisivsiiaesnasi X X X X 0] (0] (0]
Reino Unido . ............. @] (@] @] 6] o o o
Otros paises de la OCDE

Australia ................. 0 0 0 0 0 0 0
Canadi .5 svvimeh g 0 0 0 0 0 0 0
JaPON iosiceamins s e 0 0 0 0 0 0 0
T o e s Er i 0 0 0 0 0 0 0
EELI: . on coomaseimnmsmmasn 0 0 0 0 0 0 0

X: Control de cambios

R: Séle se permiten valores negociados o mercados reconocidos.

D: Fianza requerida.

B: Las restricciones afectan a las obligaciones tnicamente.
P: Restricciones parciales.

O: Ninguna restriccion.

Fuente: OECD, International Trade in Services: Securities.

juntas) * eran aun algo general en la Comuni-
dad Europea, a diferencia de lo que ocurria en
otros paises importantes de la OCDE donde
los mercados estaban ya liberalizados. Los obs-
ticulos o controles estin clasificados en dos
grupos en las tablas. El primer grupo recoge
los controles disefiados para limitar los movi-
mientos transfronterizos de valores mediante
el establecimiento de distintos tratamientos le-
gales de los activos nacionales y extranjeros.
El segundo grupo se refiere a las medidas

% Reproducidas de Grilli (1992).

adoptadas para limitar las actividades que las
empresas y los agentes no residentes pueden
desarrollar en los mercados nacionales de ca-
pitales.

A partir de mayo de 1992 y conforme a la
Directiva del Consejo, el drea del Mecanismo
de Tipos de Cambio (M.T.C.) estaba casi to-
talmente liberalizada. Sin embargo, habia un
problema: la Directiva todavia contenia una
«cldusula de salvaguarda» similar a la del Tra-
tado de Roma. Su articulo 3.1 decia: «De pro-
ducirse movimientos de capitales a corto plazo



Tabla 2
Politicas o normas en vigor en 1987
para excluir a empresas no residentes
de actividades relacionadas con valores

Mercados
secundarios

Mercados
primarios

Bélgica i svvsmsiinasaes I, Iv
Dinamarca .. - ssseese s s 1l
Francia I, v

................. Il
................. _—
i g —
............... :: v

.............. Vi
Vil Vil

I: Las empresas extranjeras solo pueden proceder a nuevas emi-
siones cuando se aplique el principio de reciprocidad.

II: Licencia de corredor (broker) no concedida a extranjeros.
lll: Licencia de corredor (broker) limitada a los miembros de la
CE

IV: Ninguna venta directa al publico, ventas a inversores insti-
tucionales Unicamente.

V: Las operaciones en el mercado cambiario deben realizarse a
través de corredores (brokers) o bancos nacionales locales.

VI: Limitacién de la participacién extranjera en agencias nacio-
nales de bolsa y cambio.

VII: Sujeto a aprobacién previa.

Fuente: OECD, International Trade in Services: Securities.

de magnitud excepcional que ejercieran fuertes
presiones sobre los mercados cambiarios y di-
ficultaran seriamente la implementacién de las
politicas cambiarias y monetarias de los Esta-
dos miembros, reflejindose especialmente en
considerables variaciones de la liquidez interna,
la Comisién podra, previa consulta con el Co-
mité Monetario y el Comité de Gobernadores
de Bancos Centrales, autorizar al Estado
miembro afectado para que adopte, respecto
de los movimientos de capitales indicados en
el Anexo ll, las medidas protectoras cuyas con-
diciones y detalles serin definidos por la Co-

misién.» La lista del Anexo Il es realmente muy
amplia, incluyendo el comercio de valores,
cuentas bancarias, fondos de inversién y prés-
tamos y créditos financieros. En caso de agen-
cia, al articulo 3.2 también permite a los Esta-
dos miembros tomar dichas medidas protec-
toras sin la aprobacién previa de la Comision.

{Era posible que se volvieran a utilizar las
cldusulas protectoras para aislar distintos mer-
cados financieros nacionales durante periodos
de tiempo prolongados? La verdad es que el
articulo 3.4 estipulaba explicitamente que el
periodo de aplicacién de las medidas protec-
toras no debiera superar los seis meses. Pero,
icon qué rigidez podia aplicarse dicha norma!?
Los responsables de la politica de los paises
miembros insistieron en que nunca iban a apli-
carse dichas medidas, pero los mercados es-
taban esperando, de alguna manera, que se pu-
sieran efectivamente a prueba, en cuanto ocu-
rriese una emergencia, por ejemplo al estallar
una grave crisis fiscal en uno de los Estados
miembros o en caso de incoherencias sustan-
ciales entre distintas politicas econémicas y
monetarias nacionales. La insercién de esta
clausula de salvaguarda no parece haber sido
una decisién acertada. Primero, pone en duda
el compromiso real de los Estados miembros
de llevar a cabo el proyecto de liberalizacién
de los mercados. Segundo, ni siquiera es evi-
dente que con el restablecimiento provisional
de los controles de capitales se lograria pro-
teger a las autoridades monetarias contra los
movimientos de fondos especulativos. Como
se comenta en Grilli y Hamaui (1989), una vez
completamente liberalizados los mercados fi-
nancieros, es dificil restringir eficazmente los
movimientos de activos nacionales. En realidad,
la liberalizacion permite la acumulacién en el
extranjero de una cantidad considerable de ac-
tivos nacionales, que resulta dificil controlar.
Ademas, la posibilidad de la aplicacién de di-
chas medidas temporales puede provocar una
salida de capitales o una diversificacién inter-



nacional de la cartera mayor de la que se pro-
duciria de no existir tal oportunidad.

El caso, sin embargo, es que, a pesar de que
el escepticismo estaba generalizado entre los
analistas y operadores, cuando surgi6 la fuerte
crisis especulativa del verano de 1992, fue tan
intensa y rdpida que llevé a los paises mis dé-
biles a una reaccién alin mas drastica: el 16 y
el 17 de septiembre, el Reino Unido e ltalia
suspendieron su adhesién al MTC por un tiem-
po indefinido.

La serie de acontecimientos que condujeron
al desmantelamiento del MTC comenzdé cuan-
do Dinamarca rechazd (el 6.2.92) el Tratado
de Maastricht que definia los criterios de con-
vergencia a satisfacer por los paises miembros
para poder entrar en la Unién Econdmica y
Monetaria, y que se estudiardn en detalle mas
adelante. Los problemas dentro del MTC no
acabaron sin embargo con la crisis de 1992.
Seguia patente la incompatibilidad entre la vo-
luntad alemana de mantener una politica mo-
netaria ajustada y el intento de otros paises
de contrarrestar una recesion ya calificada de
fuerte. Posteriormente, el | de agosto de
1993, las bandas de fluctuacién de las monedas
respecto de sus paridades centrales dentro del
MTC fueron ensanchadas (+/— 15 %) para to-
das las divisas, excepto las de Alemania y Ho-
landa. Estos dos paises funcionan con una ban-
da de fluctuacién extraoficial de un 0,5 %,
mientras que se mantiene inalterada su banda
oficial de un 2,25 % dentro del MTC.

Si bien el proceso hacia la Unién Monetaria
Europea fue parcialmente interrumpido en el
primer semestre de 1993, como consecuencia
inevitable de la crisis cambiaria, la unificacion
monetaria seguia siendo un objetivo primordial
de la Europa continental y se reanudé el de-
bate acerca de nuevas cuestiones que se exa-
minardn a fondo en la segunda parte de este
estudio.

Hasta la fecha, ningln paso atras institucio-
nal ha sido explicitamente dado por los Esta-
dos miembros, después de la crisis cambiaria,
para intentar frenar el proceso endégeno de
integracion financiera y de liberalizacion de los
capitales en Europa. Desde finales de 1994, y
con excepcion de Espafia justo después de la
crisis de 1992, ninglin pais ha reinstaurado los
controles de capitales ni las restricciones mo-
netarias y la integracion de los mercados de
capitales sigue avanzando tanto a nivel euro-
peo como a nivel mundial.

No obstante, aparte de las reglamentaciones
explicitas, hay otros factores menos evidentes
que obstaculizan la integracién e internaciona-
lizacién de los mercados financieros. La orga-
nizacion institucional de las entidades financie-
ras varia de un pais a otro. A empresas creadas
y estructuradas para funcionar en un entorno
institucional determinado les puede resultar
muy caro su adecuacion a las practicas y re-
glamentos en vigor en otros paises. Reglamen-
taciones diferentes combinadas con una infini-
dad de hechos histéricos propios de cada pais
hacen que los mercados financieros nacionales
todavia estén muy lejos de ser homogéneos,
incluso sin la presencia de controles manifies-
tos de los capitales o tipos de cambio. Cudnto
tiempo, en qué condiciones y dentro de qué
limites permaneceran los mercados financieros
europeos parcialmente segmentados y geogra-
ficamente separados es algo dificil de prever.
Pero no cabe duda de que el paso definitivo
hacia una moneda Gnica y a un Banco Central
Europeo responsable de la politica monetaria
de todo el drea entrafiard una profunda remo-
delacién del panorama actual.

De todos modos, es de notar que la libe-
ralizacién de los mercados de capitales por si
sola no garantiza su eficacia financiera. Para dar
un ejemplo actual, la Unién Europea® ha sido

® Esta nueva denominacién sustituyé, en 1994, a la an-
tigua Comunidad Europea.



incapaz de llegar a un consenso sobre dos te-
mas afines que son vitales para que la liberali-
zacién sea realmente eficaz: el secreto banca-
rio y la retenciéon del impuesto sobre rentas
del capital. Como lo subrayamos mas adelante
(1.* Parte), la retencion de impuestos sobre
intereses y dividendos pagados a los no resi-
dentes varia sustancialmente en los diferentes
Estados miembros y, a este efecto, los resi-
dentes de un pais de la UE son considerados
no residentes en otro pais miembro. De modo
similar, las leyes sobre el secreto bancario va-
rian considerablemente dentro de la Unién. En
1981, Luxemburgo promulgé una ley de secre-
to absoluto, equiparable en este sentido con
la de Suiza. En el Reino Unido y en Alemania
se reconoce Yy aplica el principio del secreto
bancario, aunque en menor grado que en Lu-
xemburgo. En otros paises, como Francia e Ita-
lia, la confidencialidad bancaria no existe en
absoluto. La falta de todo sistema de declara-
cion directa de los intereses cobrados en el
extranjero y la existencia, en algunos casos, de
la protecciéon adicional que ofrecen las leyes
de confidencialidad hacen que este tipo de in-
gresos, en su mayoria, pasen inadvertidos Yy,

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

por lo tanto, ofrezcan una oportunidad de eva-
sion fiscal. El peligro es que los movimientos
internacionales de capitales no dependan de la
rentabilidad relativa del capital sino de consi-
deraciones en torno a la elusién de impuestos.

En 1989, la Comisién propuso’ limitar la
expansion de la evasion fiscal y su efecto de
distorsién sobre los movimientos de capitales
mediante la recaudacién de un impuesto en
origen minimo de un |5 % sobre los intereses
pagados a todos los residentes de la UE. Desde
el principio, dicha propuesta fue rechazada por
paises, como Luxemburgo y el Reino Unido,
que se caracterizan por niveles de imposicién
muy bajos y por sectores financieros bastante
amplios 8. A principios de 1989, Alemania apli-
cé una pequeia retencién (10 %) impositiva
sobre las rentas de capital. Ihnmediatamente, es-
ta medida dio lugar a una salida masiva de ca-
pitales que sdlo se consiguié parar con la su-
presion de dicho impuesto. Esta experiencia
llevé a Alemania a adherirse al punto de vista
de Luxemburgo y del Reino Unido, lo cual sig-
nifica que va a resultar dificil llegar a un acuer-
do satisfactorio en estas materias.

de la Comunidad hacia otros paraisos fiscales, con la sub-
siguiente pérdida neta de negocios para la CE.



PRIMERA PARTE:

MICROECONOMIA DE LA
INTEGRACION FINANCIERA
Y MONETARIA

En esta seccidn se analizan varias cuestiones
con el fin de presentar una imagen detallada
del estado actual de la integracién financiera
en Europa, a través del estudio de los ultimos
cambios y progresos realizados y que posible-
mente han transformado todo el drea con res-
pecto a su situacién en los afios ochenta. Em-
pezamos con la simple observacion de que las
actividades de intermediacién financiera y las
operaciones en los mercados de capitales tien-
den a estar concentradas en unos pocos Cen-
tros Financieros (Londres, Amsterdam, Frank-
furt y Paris, por ejemplo) y no estin homogé-
neamente distribuidas en todo el territorio.
Tras sugerir la razén fundamental de este fe-
némeno, profundizamos en el anilisis de los
distintos mercados financieros operativos en
esos centros. Examinamos tanto el Mercado
de Divisas como varias Bolsas europeas donde
se negocian obligaciones y acciones.

Para medir el nivel de integracién financiera,
proponemos comparar las correlaciones cru-
zadas entre los indices bursitiles de distintos
paises. Una mayor correlacién entre los indi-
ces bursitiles y entre las tasas de rendimiento
de los bonos puede significar una mayor inte-
gracion financiera; cuando los movimientos in-
ternacionales de capitales son libres y existe
una gran cantidad de informacién barata acce-
sible a los inversores, la segmentacién de los
mercados financieros tiende a desaparecer y
estos mercados deberian registrar un aumento
de co-movimientos. La situacion de hoy en dia
es tal que los inversores expertos actlan si-
multineamente en varios paises donde tienen
libertad y estdn listos para mover rapidamente
grandes cantidades de fondos con el fin de
aprovechar, en tiempo real, cualquier oportu-
nidad de arbitraje ventajosa que descubran.

Ademas, la estructura de los beneficios tam-
bién queda afectada por el régimen de los tipos
de cambio ya que las expectativas de aprecia-
cion o depreciacién de una moneda contribu-
yen de manera importante a la evaluacion por
el mercado de los rendimientos de los activos.
Por este motivo, hemos dividido nuestras se-
ries de datos sobre rendimientos de bonos e
indices en varios subperiodos para resaltar los
efectos financieros de la crisis de 1992 en el
régimen de los tipos de cambios establecido
en el SME en 1979.

Dada la importancia de los bancos en la in-
termediacién financiera de fondos entre gru-
pos excedentarios y grupos deficitarios, hemos
decidido observar el proceso de integracién
de los sectores bancarios en la Unién Europea.
Presentamos pruebas cruzadas de los desarro-
llos en curso en los sectores bancarios de dis-
tintos paises, pues son necesarias tanto para
entender el alcance de la integracién como pa-
ra prever el futuro marco de las actividades
bancarias en Europa. Se estudian las diferencias
y similitudes entre los mercados nacionales de
los Estados miembros. Sin embargo, la com-
paracién cruzada de los sistemas financieros
de diferentes paises es una tarea delicada. En
efecto, estos mercados estdn alin fuertemente
regulados y el significado exacto de indicado-
res similares es discutible. Aun asi, empleadas
con cautela, diversas variables pueden pro-
porcionar una informacion valiosa sobre este
tema.

Centros financieros

Hoy en dia, estamos acostumbrados al con-
cepto y a la existencia de «centros financieros»
tales como Londres, Nueva York o Tokio, es
decir con la agrupaciéon de distintos tipos de
intermediarios financieros en determinados lu-
gares geograficos. Durante los dltimos afios,
se ha asistido a cambios en la importancia re-
lativa de dichos centros y al nacimiento de



nuevas plazas financieras tales como Singapur,
Hong Kong y las Bahamas. Mucha gente se pre-
gunta si la integracién financiera europea va a
aportar mas cambios todavia. ;Se desplazara
parte de las operaciones actualmente concen-
tradas en los mencionados centros hacia el
mercado recién liberalizado, en pro de una dis-
tribucién geografica mas igualada de la activi-
dad financiera? O por el contrario ;se desviard
la actividad generada en los paises recién libe-
ralizados hacia Londres, Nueva York o Tokio,
contribuyendo a ensanchar alin mis el foso en-
tre las dreas «financieramente» desarrolladas y
el resto del mundo?

Para debatir estas cuestiones, hay que en-
tender, ante todo, el porqué de esta tendencia
de las actividades financieras a concentrarse en
unos pocos centros. Una razén evidente es
que parte del sector tiende a desplazarse hacia
lugares que ofrecen un entorno legal particu-
larmente favorable. Ejemplos de este tipo de
entorno los dan las zonas francas tales como
Nassau y las Islas Caimdn. Estas zonas son es-
pecialmente atractivas por la ausencia de im-
puestos sobre la renta, impuestos sobre socie-
dades e impuestos sobre las rentas del capital,
asi como por la existencia del secreto banca-
rio. Sin embargo, las ventajas en la regulacion
no son el tnico factor; de lo contrario, no se
podria explicar la supremacia de una plaza co-
mo Londres donde la estructura tributaria es
mucho menos benévola que en las zonas fran-
cas.

Independientemente de un entorno institu-
cional especial, se puede explicar |a aglomera-
cion de actividades financieras por la existencia
de rendimientos sectoriales crecientes debido,
por ejemplo, a externalidades por la amplitud
del mercado o a efectos de liquidez. Al reco-
nocer que la productividad de una empresa
depende del tamafio del mercado en el que
estd operando, este enfoque permite tener una
vision interesante del crecimiento y de la con-
centracién de los mercados financieros. Es im-

portante destacar la diferencia entre el con-
cepto habitual de las economias de escala, que
se refiere a las caracteristicas productivas in-
ternas de una empresa, y el tipo de economias
de escala externas que, a nuestro juicio, resul-
tan ser importantes en este caso. Las econo-
mias de escala de este tipo no se generan por
el volumen de produccién propio de la em-
presa, sino por el nimero y el tamafio de las
demds empresas que operan en el mismo mer-
cado.

Los centros financieros son redes complejas
formadas por varios tipos de intermediarios
financieros y empresas especializadas que ac-
tian y se influyen mutuamente en mercados
estrechamente relacionados. Cuanto mayor
sea la extension de dichos mercados, mejores
son las vias de comunicacion establecidas entre
ellos, mayor es el nimero de agentes que ope-
ran en ellos y mis ficil resulta encontrar opor-
tunidades de negocio y socios comerciales. Se-
mejante entorno facilita no sélo el proceso de
adecuacién a los requisitos de los clientes, sino
también la respuesta a las necesidades de re-
cursos humanos. De hecho, la existencia de
un gran mercado garantiza la formacién y, por
ende, la disponibilidad de una mano de obra
cualificada, factor esencial para el éxito en este
mercado altamente especializado.

Dado que la productividad de la industria
financiera depende tan decisivamente del tama-
fio del mercado, las grandes economias indus-
trializadas podrian contar con ventaja para
atraer a las sociedades financieras del resto del
mundo. Por haber desarrollado antes unos
mercados financieros domésticos amplios, ya
generaron las externalidades derivadas de la
amplitud del mercado, que ayudan a atraer a
las empresas extranjeras. Es por esta razon
por la que el tamafio de una economia importa
realmente y es por ello por lo que los cuatro
mayores centros financieros internacionales
(Londres, Nueva York, Tokio y Paris) son tam-



bién los centros financieros de cuatro de las
cinco mayores potencias econdmicas.

Aunque estos tipos de factores externos
nos permiten comprender por qué las activi-
dades financieras no estin repartidas unifor-
memente en el mundo y por qué, en cambio,
tienden a concentrarse en unos pocos «puntos
calientes», otras cuestiones importantes per-
manecen sin contestar. Por ejemplo, jpor qué
hay tal concentracién de sociedades financieras
en Londres y en Nueva York y no en Madrid
o Boston! jPuede cambiar la ubicacién de esos
centros y tendrd la integracién europea seme-
jante efecto?

Explicar la situacién geogrifica concreta de
los centros financieros es una tarea dificil. Co-
mo se ha indicado anteriormente, las diferen-
cias entre los distintos entornos econémicos
e institucionales son importantes. Por consi-
guiente, las decisiones tomadas en materia de
politica econémica en estas dreas contribuye-
ron claramente a la evolucién del panorama
financiero mundial actual. Ademis, considera-
ciones puramente geogrificas, como es el uso
horario al que pertenece un pais, son también
decisivas. Por otra parte, existe toda una serie
de sucesos histéricos que abarcaron varios si-
glos y conformaron la situacién actual y de los
que es imposible librarse. En general, los mo-
delos econémicos basados en factores exter-
nos relacionados con la dimension del merca-
do soportan una multiplicidad de posibles equi-
librios y no proporcionan ningun criterio de
diferenciacion.

Si es que las externalidades de aglomeracién
son importantes, entonces se puede esperar
que la liberalizacion favorecerd a aquellos pai-
ses que tengan mercados desarrollados. Nin-
guna empresa abandonard un gran centro fi-
nanciero simplemente para beneficiarse de la
pequefia reduccién de sus costes internos que
le sea posible conseguir en otra plaza alterna-
tiva, ya que, de hacerlo, deberia sacrificar im-

portantes ventajas externas. Un traslado sélo
mereceria la pena si la mayoria de las demis
empresas también se movieran. La existencia
de externalidades por amplitud del mercado
tiende a generar, por tanto, grandes fuerzas
de inercia en la industria, lo que impide el des-
plazamiento de los mercados hacia otros luga-
res potencialmente mas favorables. Semejante
traslado solo podria ocurrir en circunstancias
extremas y tan extremas que inciten a todas
las empresas a irse simultineamente. Sin em-
bargo, para ello quizds sea imprescindible un
comportamiento muy agresivo por parte de
los demds Gobiernos europeos, implicando la
adopcion de reglamentaciones parecidas a las
que se hallan en vigor en las zonas francas, lo
que parece ser totalmente incompatible con el
espiritu de la integracion europea.

Esta argumentacion lleva a pensar en la im-
probabilidad de que la supremacia de Londres
se vea contestada. Pero hay un riesgo, unido
éste a lo que finalmente decida el Reino Unido
acerca de su entrada en la Unién Monetaria
Europea. En efecto, una decisién britdnica de
quedar fuera de la Unién Monetaria podria
mermar el atractivo de Londres como centro
financiero europeo y actuar como catalizador
del traslado generalizado de las sociedades fi-
nancieras al continente donde Amsterdam,
Frankfurt y Paris tienen las mayores probabi-
lidades de convertirse en plazas alternativas.

Mercado de divisas

El Mercado de Divisas es un vasto mercado
abierto casi ininterrumpidamente a nivel mun-
dial, desde el lunes por la mafiana en Nueva
Zelanda hasta la tarde del viernes en Nueva
York, cada semana del afio. Segin un estudio
(1992) del Banco de Pagos Internaciona-
les (BPI), el mercado continué creciendo en
los ultimos afios, como puede apreciarse en la
tabla 3. En seis afios, su volumen diario total
de transacciones pasé de 206 miles de millones



de USD en 1986 a 641 en 1992. Ademads, Lon-
dres sigue desempefiando su papel tradicional
de mercado de divisas mds importante tanto
de Europa como del mundo entero. Las cifras
diarias reproducidas en la tabla 3 son estima-
ciones netas de doble contabilizacion por con-
trapartidas interbancarias; el volumen bruto de
operaciones cambiarias puede fijarse en 880
miles de millones de USD en 1992.

Tabla 3
Dimension y evoluciéon del Mercado
de Divisas
Miles de miles de millones de USD

1992 1989 1986
Londres.......... 300 187 90
Nueva York ...... 192 129 58,5
[ R 126 15 48
Total ........... 641 446 206

Fuente: Estudic BPI. Los valores medios diarios son estimaciones
excluida la doble contabilizacién por contrapartidas interbanca-
rias.

Uno podréa apreciar mejor la dimension de
este mercado, sabiendo que el volumen de ne-
gocios mensual medio en el Mercado de Divi-
sas alcanza casi los 20 billones de USD, casi
30 veces mis que el valor mensual del inter-
cambio global de bienes y servicios. En la tabla
4 se comparan el volumen de negocio de dis-
tintos centros financieros y el valor estimado
de las transacciones comerciales realizadas en
dichos centros. Aunque la informacion se re-
fiere al afio 1989, es adin perfectamente repre-
sentativa de la realidad actual. Como puede
observarse, el volumen de operaciones en el
Mercado de Divisas es enorme en compara-
cién con la que se deriva de las transacciones
comerciales. Estos datos confirman la opinién
muy difundida segin la cual las corrientes es-
trictamente financieras tienden a empequefie-
cer la incidencia de las corrientes relativas al
comercio internacional. Ahora bien, se sugiere
cierta precaucién en la interpretacién de los

datos basados en estudios. De hecho, es pro-
bable que el estudio del BPI sobreestime, de
algin modo, el peso real del Mercado de Di-
visas. Como se destaca en un estudio realizado
recientemente por la Swiss Bank Corpora-
tion ° una gran parte de las actividades de este
mercado se refiere a operaciones entre los
propios bancos y una transaccién de, ponga-
mos, USD 100M realizada por un cliente no
bancario puede resultar en un volumen de ne-
gocio mds préximo a USD 1.000M para el
mercado en su conjunto.

Tabla 4
Volumen de Operaciones en Divisas
y Trafico de Mercancias en los

principales Centros Financieros
(miles de millones de USD) — 1989

: Transacciones | Operaciones

Centro Financlero de Divisas comerciales
Reino Unido ......... 3.740,0 54,4
Estados Unidos ...... 2.580,0 101,6
JAPON s ceswssmeavmsainng 2.300,0 61,5
Singapur ............ 1.100,0 8.0

Fuente: BPI. Las cifras indicadas corresponden a medias mensua-
les.

Bolsas y mercados de valores

Los modernos mercados de capitales re-
quieren de las infraestructuras necesarias para
el encuentro eficaz entre vendedores y com-
pradores. Las Bolsas que funcionan en las eco-
nomias industrializadas constituyen los centros
naturales donde pueden implantarse y desarro-
llarse dichas infraestructuras. Ademas, los in-
termediarios institucionales y los agentes estdn
trabajando, hoy en dia, simultineamente en
practicamente todos los mercados. Dotados
de una red extraordinaria de informacién y de

? «The Foreign exchange market after the crisis of 1992-

93», SBC, Oct. 1993.



negocios, estos agentes contribuyen conside-
rablemente al proceso de integracién financie-
ra internacional. Priacticamente todos los dias
se desarrollan nuevos instrumentos financieros
y nuevas técnicas operativas que, a menudo,
estdn disefiadas para eludir las reglamentacio-
nes en vigor en los distintos paises.

El proceso de integracién ha progresado
constantemente en los Gltimos afios a pesar
de las crisis politicas y econémicas que han
remodelado la geografia de Europa. Estos
acontecimientos importantes pueden frenar el
proceso durante un corto periodo de tiempo,
pero éste vuelve a reanudarse poco después
a un ritmo mayor en cuanto los mercados en-
tienden los nuevos escenarios y son capaces
de evaluar el impacto de los cambios sobre
las distintas economias asi como a nivel de la
comunidad internacional.

El grifico | muestra las correlaciones me-
dias de los indices Morgan Stanley de las prin-
cipales Bolsas Europeas para los dos periodos
de 1982-88 y 1988-94 '°. El dibujo representa
las correlaciones entre los indices de los paises
seleccionados y el indice de Alemania''. En los
dltimos seis afios, las correlaciones son supe-
riores a las del periodo anterior, un resultado
coherente con el sentimiento de que el pro-
ceso de integracién financiera acerca a los
mercados de capitales europeos cada vez mas.

Un andlisis méas detallado revela que las ma-
yores correlaciones entre las Bolsas se verifica-
ron a finales de los ochenta y a principios de
los noventa, antes de la crisis del SME. La tabla
A2 presenta los datos referentes a los afios
1988-94 en dos subperiodos. Una fuerte inte-
gracién siguié caracterizando a Alemania, Fran-

1® Hemos tomado primeras diferencias en los datos men-
suales de los distintos indices, ya que mostraban clara-
mente una componente de tendencia. Ello casi equivale
a dar por sentado que los precios de los valores siguen
una trayectoria aleatoria.

Grifico |
Correlaciones entre los indices MS de
las Bolsas de los paises seleccionados

y el indice MS de Alemania
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cia y Holanda hasta incluso un pasado préximo.
En cambio, las correlaciones entre Italia y todos
los demas paises se redujeron espectacularmen-
te, reflejando no solamente la ruptura del MTC
y la recesién mds duradera en ese pais, sino
también la influencia negativa de la mayor ines-
tabilidad politica que reiné durante los dos ul-
timos afios. Puesto que los mercados de capi-
tales internacionales parecen tener menos es-
peranzas en una recuperacién politica estable,
para ltalia el peligro de perder el tren europeo
podria convertirse en algo mds que una preo-
cupacién puramente académica.

En cuanto al volumen de transacciones en
los mercados europeos la supremacia de Lon-

' En la tabla Al incluida en el Anexo adjunto, se indican
otras correlaciones cruzadas, pero el mensaje es pare-
cido.



dres sigue incontestada. En la Bolsa Internacio-
nal de Valores de Londres, el volumen de ac-
ciones negociadas registra un crecimiento mo-
derado pero constante (grafico 2).

La liberalizacién financiera tuvo un efecto
mds espectacuiar en otros paises. Es asi como,
en los ultimos tres afios, otros mercados eu-

interrupciones naturales cada vez que empeo-
ran las condiciones econémicas y politicas in-
ternacionales, pues éstas se traducen inmedia-
tamente en una mayor volatilidad e inseguridad
del mercado. Para los principales paises, ex-
ceptuando recientemente a ltalia y, en parte,
a Espafia, la integracion de los mercados de
obligaciones aumenté constantemente con el

Grifico 2
Volumen de acciones negociadas en la Bolsa Internacional de Valores
de Londres (miles)
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ropeos (Amsterdam, Frankfurt y Paris) empe-
zaron a crecer ripidamente. Si bien el interés
reciente de los inversores por otras Bolsas si-
tuadas en el Continente no parece haber te-
nido, hasta ahora, un efecto nefasto para la
Bolsa de Londres, esto podria cambiar en el
futuro, sobre todo si el Reino Unido decidiera
no adherirse al proyecto europeo.

Mercados de obligaciones

El andlisis de los mercados de obligaciones
de renta fija en distintos paises confirma la
conclusion, sacada en el capitulo anterior, de
que ha habido una tendencia general positiva
hacia la integracion financiera en Europa y en
el mundo. Desde luego, dicho proceso sufre
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paso del tiempo. Esta evolucion es més patente
si se considera un periodo de tiempo bastante
largo. En la tabla 5 se reproducen los coefi-
cientes de correlacién de las tasas de rendi-
miento de las obligaciones a largo plazo para
distintos paises de la UE, Canadd y Japén en
comparacién con la tasa de rendimiento de bo-
nos a largo plazo de los EE.UU. desde 1970
hasta 1994. Como se puede observar, todos
los coeficientes suben con el tiempo, excepto
los de Italia. El caso de ltalia, sin embargo, pue-
de explicarse, en parte, por la salida de ese
pais del MTC, en parte, por la acumulacién de
una gran deuda publica y, en parte, por la ines-
tabilidad politica que estd sufriendo el pais,
siendo todos ellos factores que han repercu-
tido sensiblemente en el comportamiento de
los coeficientes italianos.



Grificos del Volumen de Negocios de varias Bolsas europeas expresado
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Tabla 5
Correlaciones de las tasas de
rendimiento de los bonos del Estado

1970-79 1980-89 1990-94
Francia . .anawsas 0,409 0,907 0,928
Alemania ......... 0,191 0,908 0,934
[ R 0,660 0,851 0,593
Holanda ......... 0,405 0,866 0913
Reino Unido . ... .. 0,590 0,793 0,949
Camadd .......... 0,930 0,947 0,962
Japon ..o 0182 | 0826 | 0965
Correlaciéon entre las tasas de rendimiento de los
bonos a 10 afios de estos paises y de los EE.UU.

Fuente: Banco de Inglaterra. Extracto de FMI, ICM 94,

El grifico 3 muestra las correlaciones me-
nores en los mercados europeos de obligacio-
nes, después de la crisis de los tipos de cambio
dentro del SME; se basa en los indices |PM de
los bonos del Estado, que sélo incluyen aque-
llos titulos liquidos que son elegibles como
puntos de referencia. Las cifras (todas las co-
rrelaciones cruzadas estan recogidas en la tabla
A3 del Anexo adjunto) ponen de manifiesto el
papel importante desempefiado en Europa por
los tipos de cambio fijos al arrastrar con ellos
los tipos de interés internacionales. Una mayor
flexibilidad, por contra, permite que los Esta-
dos miembros vuelvan a tener un mayor con-
trol de los tipos de interés nacionales, pudien-
do utilizarse éstos para alcanzar otros objeti-
vos de su politica. De hecho, después de 1992,
las correlaciones cruzadas no cambiaron sus-
tancialmente sélo en aquellos paises que acep-
taron explicitamente sujetarse a la politica mo-
netaria alemana.

A modo de resumen de lo expuesto arriba,
se puede decir que el proceso de integracion
de los mercados financieros sigue desarrollin-
dose a un ritmo de crecimiento sostenido. Un
ejemplo muy reciente, como es la crisis mexi-
cana, demuestra que ya no se puede hablar de
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mercados nacionales aislados. En la actualidad,
cualquier alteracion tiene en seguida importan-
tes repercusiones en todas las partes del mun-
do; las malas noticias en el sector de las finan-
zas se propagan rapidamente desde el pais en
que brotaron. Y tales incidencias no afectan
Unicamente a paises tradicionalmente unidos
por sus estrechos vinculos comerciales. Como
consecuencia, las reacciones de las Bolsas y de
los Mercados de Obligaciones se estin co-mo-
viendo cada vez mds por los distintos paises
y, en especial, en los principales centros finan-
cieros donde los mismos actores entran en
juego.

Integraciéon bancaria

La integracién de los sectores bancarios en
la Unién Europea es sin duda uno de los temas
mds importantes que deseamos examinar en
este estudio, dado el papel trascendental de

Grafico 3
Correlaciones de los indices
JPM de obligaciones
(en relacién con el indice alemén)
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los bancos como proveedores intermediarios
de fondos. Desde el punto de vista de los ba-
lances sectoriales, los sectores privados no fi-
nancieros de los paises de la UE obtienen una
gran parte de su financiacién externa de los
bancos (tabla A4). Muchos factores han con-
tribuido a la debilidad estructural comparativa
que ha caracterizado durante largo tiempo, y
al menos hasta hace poco, a varios mercados
de capitales europeos, con respecto a la eco-
nomia estadounidense, y a la implantacién del
rol primordial de los bancos en la financiacién
del sector empresarial. Entre dichos factores
cabe destacar sin duda los siguientes:

I) la organizacién de los sistemas banca-
rios con distintas instituciones de crédito es-
peciales cuyo objeto es el de proporcionar di-
nero a largo plazo a las empresas o facilidades
de financiacién especiales a determinados sec-
tores de la economia (agricultura, comercio,
construccion);

2) el papel de la financiacién publica que
en la mayoria de los paises ha efectivamente
suplantado las emisiones privadas a corto y lar-
go plazo;

3) la inclinacién tradicional de las empre-
sas europeas a establecer con los bancos unas
relaciones estrechas cliente-agente, en oposi-
cién a la fragmentacién de su deuda en el mer-
cado. Se ha explicado dicho fenémeno como
una forma de reducir las asimetrias de la in-
formacion y los problemas causados por la ne-
cesidad de los prestamistas de controlar a los
prestatarios privados '%,

"2 Diamond (1984), Gale-Hellwig (1985) y Myers-Mayluff
(1984) ofrecen anilisis tedricos de la intermediacién fi-
nanciera enddgena y de las estructuras financieras cor-
porativas que se originan en problemas de informacion
asimétrica. Los interesados en un estudio sobre el papel
de la estructura financiera en el funcionamiento real de
la econemia pueden consultar a Gertler (1988). Las im-
plicaciones de la politica monetaria estdn resumidas en
Hubbard (1994) y Kashyap-Stein (1994).
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Por un lado, se puede considerar que el
mercado de capitales en Alemania se ha hun-
dido, en gran parte, en el sistema bancario.
Por otro lado, en Francia e Italia, aunque en
menor medida, hay un predominio de los ban-
cos sobre los mercados de capitales, en cuanto
a la provision de créditos a las empresas no
financieras. En Francia, sin embargo, se ha asis-
tido recientemente a una transformacién pro-
gresiva del sistema financiero hacia una menor
dependencia de los intermediarios financie-
ros ",

Ahora bien, hay que tomar precauciones a
la hora de comparar distintos sistemas finan-
cieros Unicamente en base a sus caracteristicas
institucionales. En efecto, ocurre a menudo
que instituciones de tipo similar desempefian
papeles diferentes en distintos paises. Este es
el caso, por ejemplo, de los bancos universales
holandeses que, a pesar de tener una estruc-
tura similar a sus homoélogos alemanes, realizan
funciones mas tradicionales, mientras que la fi-
nanciaciéon empresarial a largo plazo es asegu-
rada por inversores institucionales principal-
mente. De hecho, es posible disponer de prés-
tamos a largo plazo mediante la emisién
directa de obligaciones en los mercados de ca-
pitales, aunque esta fuente de financiacién esta
reservada a grandes empresas muy conocidas.

El estado actual de la integracion del sector
bancario en Europa lo resumen algunos indi-
cadores interesantes. Una primera fuente de
informacion contempla el peso de los sectores
bancarios y de seguros combinados en distin-
tos paises europeos, medido en términos de

'3 Como respuesta a la activacion de los mercados de
dinero y de capitales, los bancos empezaron, a mediados
de los afios ochenta, a ofrecer fondos de inversion y
algunos de los antiguos depésitos fueron colocados en
el mercado de obligaciones; en 1988, se modifico el ac-
tivo de los balances de los bancos franceses al poder
éstos proceder a la titularizaciéon de los préstamos ban-
carios (Fonds commun de créances). Ver Kaufman (ed.),
1992,



su contribucién al empleo nacional total en
1992 (tabla A5): Bélgica registra la cifra relativa
mds alta (5,3 %). En Grecia e ltalia, en cambio,
la participacion de estos dos sectores en el
empleo, con un 2,1 %, estd muy por debajo de
la media europea que se sitlla en torno a un
3,6 %.

Los datos de la OCDE sobre el nimero de
instituciones, oficinas y empleados en la Banca
en Europa estin recogidos en la tabla Aé 4.
Aunque el conjunto de datos se refiere a dis-
tintos tipos de bancos en los Estados miem-
bros, parecen posibles algunas comparaciones
parciales. Por ejemplo, se dan los datos acerca
de los bancos comerciales de siete paises (Bél-
gica, Alemania, Grecia, Italia, Luxemburgo, Es-
pafia y el Reino Unido). En ltalia, Espafia y Ho-
landa, el nimero de instituciones en actividad
es similar; sin embargo, el nimero de oficinas
y de empleados varia considerablemente de un
pais a otro. El Reino Unido es el pais que,
como puede apreciarse, tiene el mayor nime-
ro promedio de oficinas (300) pertenecientes
a una misma entidad, mientras que Espafa tie-
ne el indice de empleados por oficina mds bajo
de todos los demds paises seleccionados.

En las tablas A7-A8 '* se dan mds detalles
sobre la concentracién de mercado en el sec-
tor bancario y sobre la dimensién media de
los bancos europeos. Concretamente, los prin-
cipales bancos italianos y espafioles parecen te-
ner dimensiones medias comparables, relativa-
mente mds pequefias que las de los bancos de
los demds paises europeos estudiados. Ade-
mds, con sélo ocho entidades clasificadas entre
las 300 primeras del mundo, el mercado espa-
fiol es méds concentrado que el italiano. Los
cinco primeros bancos de Espafia representan
aproximadamente el 55 % del activo total del
sector bancario, mientras que este porcentaje,
para sus homélogos italianos, es inferior al

'* En esta misma tabla, se indican los datos de 1985 a
efectos de comparacion.
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40 %. Mientras una baja concentracién de
mercado caracteriza al sistema bancario ale-
man, donde los |10 mayores bancos interme-
dian sélo el 58 % del activo total de los ban-
cos, Holanda es el pais con la mayor concen-
tracién: los tres primeros bancos holandeses
poseen el 86 % del activo total de los bancos.

Desde la segunda mitad de los afios ochen-
ta, la mayoria de los paises europeos empeza-
ron a suprimir las barreras que limitaban los
movimientos de capitales en la Unién, aunque
se habia planeado el comienzo de la integra-
cién total de los mercados financieros para
enero de [993. Segin el Informe Delors
(1989), la abolicion de los controles de capi-
tales debia ser efectiva en julio de 1990, pero,
en realidad, muchos paises se adelantaron a la
fecha tope oficial. Dado que paises como ltalia,
Francia y Espafia aplicaron frecuentes controles
a lo largo de los afios setenta y ochenta, es
ficil entender las recientes discusiones y preo-
cupaciones generalizadas acerca de la evolu-
cién y transformacién de la industria financiera
¥, en particular, de las actividades bancarias.

Se esperaba que la liberalizacién de 1990-92
iba a actuar de dos formas principalmente. Pri-
mero, mediante el tratamiento simétrico de las
instituciones bancarias nacionales y extranjeras
(europeas), especialmente en cuestiones de
apertura de nuevas sucursales y de adquisicién
de agencias existentes. Segundo, al dar a los
individuos total libertad para elegir a bancos
situados en el extranjero para sus depdsitos o
préstamos.

En teoria, ambos tipos de actuaciones de-
bian haber favorecido la competencia en los
paises miembros, pero el interés por el prime-
ro fue, de algin modo, limitado (véase Grilli,
1989). Eso no quiere decir que no se hayan
realizado inversiones extranjeras directas en la

!5 Datos proporcionados por «The Banker» que clasifica
a los 500 primeros bancos del mundo.



Banca, ya que de hecho las hubo. Al contrario,
el fenémeno ya existia desde 1985 y ganaba
importancia; sin embargo, era considerado més
como parte de un movimiento general a nivel
mundial hacia la integracién financiera que co-
mo un fenémeno relacionado con el proyecto
«Europa 1992». En realidad, durante ese pe-
riodo, las leyes discriminatorias para las insti-
tuciones financieras no residentes, que exis-
tian, dejaron de ser aplicadas en muchos paises
de la UE. Las restricciones a la apertura de
sucursales solo subsistian en Espafa (donde se
autorizaba un méximo de tres sucursales por
entidad bancaria extranjera), mientras que ha-
bia limites a la participaciéon en, y a la adqui-
sicion de, bancos nacionales por instituciones
no residentes, sin acuerdo previo, establecidos
Unicamente en Espafia (un 50 % del capital) y
en Francia (un 20 %). No obstante, 37 bancos
extranjeros estaban operando en Espafia en
1986 y, en Francia, en 1983, de un total de
289 bancos, |19 eran controlados por extran-
jeros.

Fusiones y Adquisiciones

De todos modos, el | de enero de 1993,
quedaron abolidas todas las restricciones lega-
les a cualquier forma de integracién bancaria
y financiera. Pero, segin el andlisis de las Fu-
siones y Adquisiciones (F&A) en el sector ban-
cario europeo durante el periodo 1986-1994,
estas operaciones, en su mayoria, se llevaron
a cabo a nivel nacional. Sorprendentemente,
esta tendencia parece haberse reforzado desde
la liberalizacion de los mercados. En los afos
noventa, el nimero de F&A nacionales en el
sector bancario fue cuatro veces el de las ope-
raciones internacionales, cuando habia sido 2,5
veces superior en el periodo 1986-88.

's La UE utiliza un banco de datos (AM-data) que pro-
porciona informacién sobre las participaciones mayorita-
rias y minoritarias de los bancos europeos en todos los
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Los grificos 4 y 5 muestran la preponde-
rancia de las F&A nacionales sobre las inver-
siones internacionales en el sector bancario.

Hemos utilizado los datos de la UE sobre
participaciones bancarias internacionales 'S.
Una primera clasificacién se basa en la nacio-
nalidad del adquirente (tabla A9). Entre 1986
y 1994, los bancos franceses fueron los mas
activos del mercado, con | 10 adquisiciones; un
andlisis completo muestra que los bancos bri-
tinicos ocupan el segundo puesto (con 95
operaciones) seguidos por los holandeses (41),
los alemanes (39) y los italianos (31). Ahora
bien, si se realiza la clasificacién teniendo en
cuenta el valor global de las operaciones, las
posiciones cambian completamente. Holanda
ocupa la primera posiciéon, al haber adquirido,
en ese mismo periodo, participaciones por va-
lor de 6,4 miles de millones de ECU, mientras
que el valor global de F&A alcanzé los 4,9 mi-
les de millones en el Reino Unido, 3,9 en Fran-
cia, 3,5 en Alemania y 0,9 en ltalia. De todas
formas, el valor informativo de este segundo
indicador debe manejarse con mucho cuidado;
en efecto, el valor de muchas transacciones es
estrictamente confidencial y el peso de datos
no disponibles podria ser enorme.

Existe otra clasificacién interesante: la que
consiste en ordenar los datos segin la nacio-
nalidad del banco «objetivo» (tabla Al0). Si te-
nemos en cuenta los bancos nacionales que
fueron el objeto de adquisicién por bancos ex-
tranjeros, la clasificacion es encabezada por los
bancos del Reino Unido (que fueron el objeto
de |l| operaciones) y siguen los de Francia
(55), Alemania (43), Espafia (34) e ltalia (30).
En cuanto al valor de tales transacciones, se
pagaron 8,7 miles de millones de ECU para la
adquisicion de participaciones en los bancos

sectores de la actividad econémica. Cada afio, un nimero
especial del «European Economy» esta dedicado a la evo-
lucién de las F&A en Europa.
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britdnicos, 4,3 miles de millones en los bancos
espafioles y 2 en los franceses.

En la mayoria de los casos, las inversiones
extranjeras directas en la Banca se efectuaron
mds bien para tomar el control de las institu-
ciones «objetivo» que para comprar participa-
ciones minoritarias (entre un 30 y un 50 % del
capital) en el extranjero. A principios de la
década de los noventa, los bancos italianos,
por su parte, fueron muy activos en la adqui-
sicién de intereses minoritarios, clasificindose
en segunda posicién tanto en términos de ni-
mero de operaciones (| | contra 14 para Fran-
cia) como en términos de valor de las trans-
acciones (0,46 miles de millones de ECU com-
parado con los 0,55 miles de millones de
Espafia). En la tabla All se recopila la infor-
macién disponible sobre los intereses minori-
tarios en bancos de otros paises.

En resumen, podemos sacar dos conclusio-
nes principales:

I) Los sectores bancarios de todos los Es-
tados miembros intentaron crear, mediante
operaciones de F&A nacionales, unas entidades
con una dimension adecuada para competir a
nivel de la UE y, por ende, para proteger los
mercados interiores contra la penetraciéon ex-
tranjera. Esta estrategia puede acarrear un re-
fuerzo de la estructura oligopdlica de los sis-
temas bancarios nacionales.

2) Las estrategias de inversion en institu-
ciones extranjeras varian segun los Estados
miembros: algunos estin mds interesados en
participaciones minoritarias (ltalia, Espafia) y
otros (Reino Unido, Alemania, Francia) prefie-
ren consolidar sus participaciones de control
(F&A).

Depésitos y préstamos

Como se ha indicado anteriormente, la ma-
yoria de las investigaciones se han centrado en
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la segunda via de integracién bancaria que con-
siste en actuar utilizando la corriente de los
depésitos y préstamos internacionales. De he-
cho, una de las consecuencias mas destacadas
de la liberalizacion europea fue sin duda la su-
presion de todas las restricciones que, en el
pasado, impedian a los residentes de un pais
abrir cuentas bancarias en el extranjero. Hoy
en dia, casi todo el mundo, incluso sin estar
involucrado en otras transacciones financieras,
tiene relaciones con un banco como deposi-
tante. Por consiguiente, desde el punto de vis-
ta del publico en general, lo mds importante
de la integracion financiera concierne a los
efectos de la misma sobre el mercado de los
depésitos bancarios. Este es un mercado vital,
puesto que los depdsitos constituyen, con mu-
cho, la principal fuente de obtencién de fondos
para los bancos comerciales. La tabla 6 a con-
tinuacién da cuenta de la importancia relativa
de los depdsitos en el pasivo total del balance
de los bancos, indicindose la contribucién tan-
to de los depdsitos no bancarios como de los
depésitos interbancarios.

Seglin el pais, los depésitos representan en-
tre el 53 % y el 90 % del pasivo total. Ademis,
en la mayoria de los paises estudiados, los de-
pésitos no bancarios suponen la mayor parte
del total de los depdsitos. Son excepciones
Francia y Bélgica, que también tienen las cifras
relativas mas altas en cuanto a obligaciones
con no residentes. Entre los paises con siste-
mas financieros menos desarrollados, cabe no-
tar que, con respecto a mediados de la década
de los ochenta, se asistié a un fuerte incre-
mento de los depésitos interbancarios en Por-
tugal (pasando de un 1,59 % en 1985 a un
11,38 % en 1992), mientras que no ocurrié lo
propio en Grecia. Posiblemente ello se deba
a que el primero de esos dos paises se bene-

ficié de los adelantos tecnolégicos y financie-

ros que se registraron en la vecina Espafia e
indujeron a Portugal a realizar mayores esfuer-
zos en el proceso global de modernizacién
econémica.



Tabla 6
Importancia de los depésitos
(% del pasivo total)

1992
|l | T | P |
POSItSS | bancarios | bancarios | 20
Bélgica........ 83,9 32,06 | 51,84 | 56,17
Dinamarca .... | 79,19 | 53,26 | 25,93 n.d.
Francia ....... 7546 | 3695 | 3851 | 3923
Alemania...... 76,77 | 50,17 | 26,6 23,87
Grecia ........ 89,92 | 882 17,16 n.d.
Mala: cosaseas 52,96 | 4424 | 17,16 | 17,51
Holanda ...... 69,92 | 4627 | 2365 | 238
Portugal ...... 78,7 67,32 11,38 1,55
Espafia........ 78,5 60,04 | 1846 | 1592
Reino Unido ... | 86,79 n.d. n.d. n.d.
1995

Bélgica........ 87,96 | 2444 | 63,52 | 63,74
Dinamarca .... | 71,42 | 482I 23,21 2727
Francia ....... 80,35 | 39,02 | 4133 | 4048
Alemania ...... 76,47 | 49,05 | 2742 | 2471
) < | (e 87,14 | 8561 1,53 n.d.
lalia ......... 58,1 46,81 11,29 | 13,51
Holanda ...... 78,24 | 49,05 | 29,19 | 35,19
Portugal ...... 78,59 | 77 1,59 4,69
Espafia........ 7749 | 59.7 17,79 | 11,05
Reino Unido... | 89,13 n.d. n.d. n.d.
Datos referentes a:
Bélgica, Alemania, ltalia, Espafia y Reino Unido: Bancos
comerciales.
Francia, Grecia: Grandes bancos comerciales.
Dinamarca: Bancos comerciales y cajas de ahorros.
Holanda y Portugal: Todos los bancos.

Fuente: OECD, Bank Profitability, 1994.

La importancia relativa de los depdsitos no
bancarios e interbancarios es diametralmente
opuesta si se examinan las transacciones inter-
nacionales unicamente. En la tabla Al2, se indi-
can (en miles de millones de USD) los pasivos
exteriores de los bancos europeos de deposi-
tos, incluyendo informacién sobre la naturaleza
de tales depésitos internacionales (no bancarios
frente a interbancarios). En resumen, el volumen
del negocio internacional de depdsitos siguid au-
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mentando, conforme 2 la tendencia que estaba
imperando en las Gltimas dos décadas V.

Segln estos datos, estd claro el predominio
de los depésitos interbancarios, excepto en el
caso de Suiza por motivos relacionados con
las caracteristicas tradicionales de su sistema
bancario. El Reino Unido contintia siendo el
destino favorito de los depésitos de no resi-
dentes, en ambos segmentos no bancario e in-
terbancario. En este pais, los depésitos inter-
bancarios internacionales justifican cerca del
75 % de todo el pasivo exterior. En cambio,
los bancos franceses, belgo-luxemburgueses y
espafioles presentan un pasivo exterior en su
conjunto mas homogéneo, con un 60 % atri-
buible a pasivos interbancarios; a estos ultimos
paises se les puede considerar centros equili-
brados en el sentido de que aparentemente
juegan un papel similar en los mercados inter-
bancarios y no bancarios.

De considerar exclusivamente los depdsitos
efectuados por el sector no bancario en ban-
cos situados en paises distintos de aquéllos en
los que los titulares tienen su residencia (de-
pésitos internacionales de residentes no ban-
carios), se podria comprobar que, pese a su
rdpida expansién en los lltimos afios (de un
3,6 % del PIB total de la CE en 1987 a un
7,2 % en 1992), alin representan una relativa-
mente pequefa porcion de los activos mone-
tarios de los residentes de la Comunidad (véa-
se el Informe Anual del Comité de Goberna-
dores, 1992). Por lo que se refiere a la politica
monetaria, esta situacién podria significar que,
en la mayoria de los paises, los agregados mo-
netarios tradicionales han conservado su utili-
dad en los andlisis monetarios. Sin embargo, a
medida que siga progresando la integracién fi-
nanciera, dichos agregados deberan utilizarse
con cuidado como objetivos intermedios de la
politica monetaria ya que perderan mucho de

"7 Para que se pueda apreciar la dimensién del mercado,
la tabla Al2 recoge también los datos de |985.



su contenido informativo. (Véase Angeloni et
al, 1992.)

En la tabla 7, se examina el activo del ba-
lance de los bancos. Para cada pais europeo
se indica el porcentaje del activo total atribui-
ble a préstamos y valores y se da informacién
sobre la importancia relativa de los créditos
concedidos a no residentes. Hay dos elemen-
tos interesantes que subrayar. Primero, los
bancos portugueses y griegos tienen en cartera
bastante mds valores que los de cualquier otro
pais. Segundo, Bélgica y Francia son las econo-
mias europeas donde las actividades bancarias
internacionales parecen las mas dindmicas.

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, Espafia, Reino Uni-
do y Alemania muestran que la parte correspon-
diente a los préstamos en el activo total puede
variar desde un minimo de un 30 % (Bélgica) has-
ta un maximo de un 60 % (Alemania).

Los activos exteriores totales en manos de
bancos europeos de depésitos, medidos en mi-
les de millones de USD, figuran, por su parte,
en la tabla Al3 que pone de manifiesto las
proporciones del crédito bancario internacio-
nal atribuibles al sector no bancario y al inter-
bancario respectivamente. En general, en el
caso del activo del balance, los intercambios
entre bancos también predominan en las trans-
acciones bancarias internacionales. Asimismo,
y a diferencia de lo descrito acerca del pasivo
del balance de los bancos, Suiza registra cifras
que, fundamentalmente, estdn en linea con las
de los demads paises.

Competencia en precios

La liberalizacién financiera implica que los
sistemas bancarios con niveles de eficacia y ca-
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Tabla 7
Préstamos y valores de los bancos
(% del activo total)

1992
Activos
Pals Préstamos Valores frente
a no
residentes
Bélgica ........ 29,55 2392 48,85
Dinamarca . .... 51,23 24,30 n.d.
Francia s aess 38,20 11,95 38,07
Alemania ...... 60,01 13,17 27,98
Grecla ..ovva 25,23 42,06 n.d.
alia ssesvaaes 38,18 10,99 8,54
Holanda . ..ocx « 4 62,90 11,13 27,38
Portugal ....... 39,24 24,78 8,17
Espafia ........ 46,71 16,57 12,66
Reino Unido ... 57,60 10,70 n.d.
1995
Activos
Pals Préstamos Valores frente
a no
residentes
Bélgica ........ 26,7 23,76 53,72
Dinamarca ..... 35,17 27,51 21,75
Erancia cvevaess 43,31 275 44,35
Alemania ...... 56,88 13,04 24,06
Grecia ........ 36,69 331 n.d.
ltalia .......... 27,39 19,72 11,06
Holanda . ...... 54,25 9,13 38,67
Portugal ....... 53,62 7,93 6,55
Espafia ........ 4435 18,92 11,21
Reino Unido ... 59,51 6,74 n.d.
Bélgica, Alemania, Italia, Espafia 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: OECD, Bank Profitability.

lidad de servicio muy distintos estin ahora
compitiendo directamente unos con otros. Si
la Banca estuviera en una situaciéon de compe-
tencia casi total y si a los depositantes les fuera
intrinsecamente indiferente utilizar bancos na-
cionales o bancos extranjeros, se habria nota-
do una corriente masiva de depésitos hacia los



paises de menor coste. Este proceso se habria
mantenido hasta la equiparacion general de los
precios con los mds bajos aplicados en la
Union Europea. Sin embargo, esta hipdtesis no
se ha materializado aln y parece totalmente
impracticable en un futuro préximo. Al con-
trario, el nivel de convergencia de los precios
como consecuencia de la liberalizacién es bajo
y, al menos a medio plazo, limitado. Una prue-
ba convincente de la improbabilidad de que
una convergencia sensible de los precios se
produzca en breve puede conseguirse al exa-
minar la experiencia de los paises que, de fac-
to, llevan varios afios integrados. A mediados
de la década de los ochenta, se publico, en el
Informe Cecchini, un estudio realizado por Pri-
ce Waterhouse '8, en el que se presentaban los
precios de diversos servicios bancarios en
ocho paises europeos. Esta informacién no
permitié distinguir entre los paises que ejercian
un control de los capitales y los que no lo
hacian. No fue posible encontrar diferencias
significativas en el nivel de convergencia de los
precios al comparar los paises caracterizados
por una libre circulacion del capital (p.ej. Ale-
mania, Luxemburgo, el Reino Unido, Holanda
y Bélgica) con los paises que aln mantenian
restricciones en aquel entonces (p.ej. Francia,
Italia y Espafia).

Caso de que se produzcan reducciones de
costes, es probable que estén limitadas a seg-
mentos de depositantes bien definidos. El resto
de los consumidores no se aprovechard de, e
incluso podria resultar perjudicado por, la li-
beralizacién de los mercados. Es un elemento
decisivo para llegar a esta conclusion el com-
prender que los mercados de depésitos ban-
carios se caracterizan por su segmentacion y
fricciones que reducen considerablemente el
nivel de competencia. Para tener una prueba

'8 Price Waterhouse, «The cost of Non-Europe in finan-
cial services», en el Estudio sobre el Coste de la no
Unién Europea, CEE, vol.9, 1988.
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de que el sector bancario no es, en realidad,
perfectamente competitivo, basta observar
que, incluso dentro de un mismo pais (donde
el entorno institucional y legal es relativamente
homogéneo), los términos de un contrato de
depésito varian sustancialmente. También es
verdad que, en una misma institucién bancaria,
los tipos de depésitos similares son a menudo
remunerados distintamente, en funcion de las
caracteristicas especificas de los clientes, espe-
cialmente el importe de sus depésitos.

Otro factor importante a tener en cuenta
es que puede haber grandes diferencias en-
tre los depositantes segln la elasticidad de
los tipos de interés requeridos para que
efectien depositos. El origen de este tipo
de heterogeneidad radica en el hecho de que
distintas clases de clientes tienen diferentes
niveles de informacién acerca de formas al-
ternativas de inversion y que deben soportar
diferentes costes para adquirir, actualizar y
procesar dicha informacion. No sélo varia
el coste de la busqueda de mejores oportu-
nidades, sino que el coste de la gestién de
carteras «internacionales» difiere de manera
sustancial entre las personas.

En semejante entorno, la mejor estrategia
para un banco consiste en una discriminacién
de precios entre los clientes ofreciendo bajos
precios (o sea altos tipos de interés para de-
positos) a clientes con gran elasticidad (es de-
cir grandes depositantes) y altos costes (bajos
tipos de interés para depdsitos) a clientes con
baja elasticidad (pequefios depositantes). En el
gréfico 6, se representa con una linea continua
la relacién relevante entre el tipo de interés
para depésitos y la talla (riqueza) del cliente.
La forma exacta de la curva dependera de las
caracteristicas especificas de la demanda de de-
positos. El grifico 6 estd basado en el supuesto
de que la elasticidad de la demanda aumenta
conforme es mayor la talla del depositante, pe-
ro a un ritmo decreciente.



Grafico 6
Relacion entre el interés ofertado
y el tamaiio del depésito

.~=""  Bancos extranjeros
Tipo de “
interés 2

’ Bancos nacionales

Tamafio del depdsito

Supongamos ahora que el pais abre su mer-
cado de banca comercial a la competencia ex-
tranjera. Asimismo pongamos por caso, de
momento, que ese pais es lo suficientemente
pequefio como para evitar que dicha circuns-
tancia incite a los bancos extranjeros a cambiar
sus politicas de precios, o sea que el sector
bancario extranjero mantiene inalterados sus
curvas de tipos de interés. Si el resto del sis-
tema bancario mundial es mds competitivo y/o
mds eficaz que el nacional, se caracterizara por
unos tipos de interés para depésitos mds altos,
como lo muestra la linea de puntos del grifi-
co 6. En ausencia de cualquier otra friccion
del mercado, la liberalizacién de los capitales
desembocard en una salida de depdsitos que,
a su vez, provocard un aumento global de los
tipos de interés interiores o la quiebra de las
sociedades financieras nacionales.

Sin embargo, si existen imperfecciones en
el mercado y éstas son importantes, los efec-
tos de la integracion de los mercados finan-
cieros pueden ser menos extensivos. Como se
ha sefialado arriba, la recogida y actualizacién
de informaciones sobre sistemas bancarios al-
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ternativos cuesta mucho dinero y, aunque se
ignoren las cargas a soportar por este proceso
de documentacion, deberdn tomarse en con-
sideracién los costes, tanto monetarios como
no monetarios, que supone el cambiar una
cuenta en un banco nacional por otra en un
banco exterior. Ademds, puede resultar mu-
cho mds complicado mantener relaciones co-
merciales con un banco situado en el extran-
jero que con un banco que se encuentre «a
la vuelta de la esquinay.

Este tipo de situacién se describe en el gra-
fico 7. Suponiendo que los costes de cambio
y gestion sean proporcionales al importe del
depésito (pero esta suposicion no es crucial),
su existencia implica que el tipo de interés pa-
ra depdsitos en el extranjero que cobren real-
mente los clientes nacionales sea inferior a su
nivel real. Graficamente, esta realidad se re-
presenta con un descenso de la curva de los
tipos de interés en el extranjero. Estos niveles
de tipos extranjeros se cruzaran con los na-
cionales para cierto tamafio del depésito, di-
gamos «w». Por tanto, sélo los depésitos ma-
yores que «w» devengarin un tipo de interés
exterior superior al tipo interior y gozaran de
algin incentivo para su colocacién en el ex-

Grafico 7
Equilibrio con costes de cambio

Bancos extranjeros

Tipo de
interés

»
-
#
Bancos nacionales

Tamafio del depdsito



tranjero. Los bancos nacionales se enfrentardn
con una competencia efectiva a nivel de los
grandes clientes Unicamente, viéndose obliga-
dos a ajustar sus tipos de interés para estos
tipos de cuentas exclusivamente. De acuerdo
con este andlisis, mientras el mercado de gran-
des depésitos se volverd mds competitivo (en
beneficio de los grandes clientes), los contra-
tos de pequefios depdsitos no se veran fuer-
temente afectados por la liberalizacién de los
mercados.

A notar también que los tipos de interés
interiores no estin completamente alineados
con los tipos exteriores. Los tipos de interés
en el extranjero superan todavia los corres-
pondientes tipos nacionales. Las perspectivas
para los pequefios depositantes podrian ser,
en realidad, menos alentadoras de lo que su-
giere el marco hipotético arriba descrito. De
hecho, si la industria bancaria se caracterizara
por costes marginales decrecientes, se podria
demostrar que los tipos de interés para estas
clases de clientes caerian efectivamente. La
cuestion de saber qué probabilidad hay de que
se produzca este Ultimo efecto permanece
abierta.

Determinantes de los flujos bancarios
transfronterizos

Aparte de estas consideraciones econo-
micas, hay otros factores importantes para
comprender la decision de realizar depdsitos
internacionales. En efecto, por tratarse de
mercados fuertemente regulados, el entorno
institucional desempefia un papel esencial. Los
factores institucionales, tales como la norma-
tiva fiscal, los requisitos de reservas bancarias
minimas y las leyes de secreto bancario, son
particularmente importantes en este contexto.
Las experiencias de las zonas francas, como
son las Bahamas o las Islas Caimdn, son ejem-
plos obvios de la importancia de esos factores
reguladores. Dado que la integracion financiera
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se consigue, basicamente, mediante la supre-
sion de las barreras técnicas y la armonizacion
parcial de los entornos legales, importa deter-
minar los efectos de dichos elementos institu-
cionales sobre la capacidad de un pais para
atraer depositos extranjeros. Algunas regla-
mentaciones y practicas pueden favorecer o
frustrar los movimientos internacionales de ca-
pitales y, concretamente, los depésitos banca-
rios. A continuacién, se clasifican las mismas
en tres categorias: los controles de capitales,
las retenciones impositivas y las leyes de se-
creto bancario.

Controles de capitales

Con el nombre genérico de Controles de ca-
pitales, se designa a un conjunto de medidas
amplio y variado que incluye la prohibicién le-
gal o reglamentaria absoluta de realizar cual-
quier movimiento de capitales, los requisitos
de obtencién de la correspondiente autoriza-
cion en cada caso concreto, las restricciones
sobre la duracién de las operaciones, condi-
ciones de cesion, reglamentaciones cautelares,
etcétera. Al hablar de controles de capitales,
a menudo se hace referencia a las restricciones
sobre las salidas de capitales fuera de un pais,
o sea las limitaciones impuestas a las decisiones
financieras de los residentes. Hay paises, como
ltalia y Francia, que tuvieron una legislacién
muy restrictiva a lo largo de los afios setenta
y ochenta. Otros, como el Reino Unido y Ja-
pén, liberalizaron sus mercados a finales de los
setenta. Y existen otros paises como, Alemania
y Suiza, que han tenido siempre una postura
muy permisiva hacia las salidas de capitales.
Ademds de las restricciones a las salidas de
capitales, algunos paises limitaron, de cuando
en cuando, las entradas de capitales. Asi es
como las autoridades monetarias alemanas,
por ejemplo, intentaron, en repetidas ocasio-
nes, disuadir las entradas de capitales para
mantener un estrecho control sobre los agre-
gados monetarios. Segtin se indica en la Segun-



da Parte, el establecimiento de los controles
de capitales, asi como su alcance, son, al pa-
recer, determinados por ciertas diferencias
institucionales entre varios paises. Por ejem-
plo, Grilli y Milesi Ferreti (1995) observan que
existe una mayor probabilidad de que se im-
planten controles de capitales cuando la par-
ticipacion del Estado en la actividad econémica
es importante, los tipos de cambio estin diri-
gidos y el Gobierno tiene una relativa carta
blanca para actuar en la politica monetaria al
no ser el banco central muy independiente.

Retenciones impositivas

La medida en que los intereses devengados
por depésitos bancarios estén sujetos a reten-
cién impositiva es otro aspecto legal que ad-
quiere una importancia capital en las decisio-
nes referentes a la colocacién de depésitos en
el extranjero. Como lo muestra la tabla 8, en
las reglamentaciones fiscales de la UE hay di-
ferencias enormes acerca del tratamiento de
los depésitos de no residentes. En algunos pai-
ses, como Alemania, Francia, Luxemburgo, Ho-
landa y el Reino Unido, los depésitos coloca-
dos por no residentes no estdn sujetos a nin-
guna retencion de impuesto. Otros paises,
tales como ltalia, Portugal, Espafia y Suiza, apli-
can elevadas retenciones impositivas en origen.
Cabe precisar que los tipos que aparecen en
la tabla 8 deben utilizarse con prudencia por-
que pueden existir convenios bilaterales espe-
ciales que reduzcan sensiblemente el tipo del
impuesto para los residentes de ambos paises.
Por ello, los tipos indicados en la tabla 8 son
validos cuando no existe ningn tratado entre
los dos paises y la diferencia entre dichos tipos
oficiales y los tipos en caso de acuerdo bila-
teral puede ser realmente importante.

Para elegir el lugar de colocacién de los de-
positos, aparte de su tasa neta de rendimiento,
también se suele tener en cuenta la tasa neta
de rendimiento de otros activos en los que
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Tabla 8
Retencion de Impuestos sobre
Intereses de varios Activos pagados
a No-residentes
(en porcentaje, antes de la desgravacién
seglin convenio sobre doble imposicién)

P Depésitos Borios Obligaciones
ais b : del d

ancarios atora € empresas
Bélgica ......... 10 10 10
Dinamarca ...... 0 0 0
Francia ......... 0 o' 0?
Alemania ....... 0 0 0
Grecia ......... 10 10 10
feland s 0 0 27
ltalia ........... 30 1253 | 12,5 & 30*
Luxemburgo .... 0 0 0
Holanda ........ 0 0 0
Portugal o 20 20 25
Espafia ......... 25 0 253
SO oo 35 35 35
Reino Unido . ... 0 258 25

Fuente: OECD, Taxation and household saving, 1994.
Notas:
' para bonos emitidos después del 01.10.1984,
% para bonos emitidos entre el 01.10.1984 y el 31.12.1986: 10 %.
* si emitidos después del 20.09.1986.
% el tipo mis bajo se aplica a empresas cotizadas, el mas alto
a compaiiias no cotizadas.

generalmente ninguna retencién para los residentes de otros
paises de la CE.
® excepto algunos bonos designados.

pueden convertirse ficilmente los depositos
bancarios. Es muy posible, en efecto, que se
utilicen los depdsitos bancarios exteriores co-
mo una solucién prictica para colocar momen-
taneamente unos fondos que se destinen a in-
versiones en otras actividades financieras en el
extranjero. Por lo tanto, interesa saber cémo
tributan las rentas procedentes de otros acti-
vos. Es por este motivo que, en la tabla 8, se
indican también los porcentajes de retencioén
de impuesto sobre los intereses de bonos del
Tesoro y obligaciones de empresas pagados a
no residentes °.

1% Las tablas Al14-A15 del Anexo adjunto, por su parte,
indican las diferencias cualitativas en el tratamiento im-



Secreto bancario

Finalmente, el Secreto bancario se presenta
bajo distintas formas segtn el pasado histérico,
el marco juridico y los usos propios de cada
pais. El concepto del secreto bancario se ase-
meja al de la discrecién profesional que se exi-
ge de los abogados y médicos. Este tipo de
confidencialidad profesional no se hace legal-
mente extensivo a los bancos de todos los pai-
ses. Ademids, en aquellos paises donde si se
requiere, el alcance del secreto bancario es va-
riable. En algunos paises, estd limitado a la di-
vulgacién de informacién a otros ciudadanos e
instituciones privadas; en otros, también se
amplia a las autoridades publicas nacionales y/o
extranjeras. La demanda de tal secreto o ac-
tivos ocultos se estima bastante considerable.
Se deriva de distintos motivos tanto legales co-
mo ilegales. Suiza tiene la mds larga tradicién
en este campo y las leyes de confidencialidad
mas estrictas. Los fundamentos juridicos del
secreto bancario suizo se encuentran en la
Constitucion y el Cédigo Civil de este pais.
Cualquier violaciéon del secreto bancario se
sanciona con penas severas que pueden ir des-
de medidas administrativas y financieras hasta
sanciones penales. En 1977, todos los princi-
pales bancos suizos firmaron un Convenio de
Diligencia al efecto de limitar el papel del se-
creto bancario en actividades ilegales. Aunque
ligeramente atenuado su rigor de aplicacién
como consecuencia de dicho Convenio, actual-
mente, el secreto bancario se mantiene firme
en Suiza. En 1981, Luxemburgo también apro-
bo leyes de estricta confidencialidad bancaria,
convirtiéndose de esta manera en el pais de
la UE con la legislaciéon mds protectora en este
campo. Ninguno de los demés paises industria-
lizados tiene leyes de confidencialidad de tal
alcance. Algunos paises, como el Reino Unido
y Alemania, reconocen el principio del secreto

positivo de las actividades financieras en Europa, a saber
depésitos, acciones de empresas y bonos del Tesoro. De
estos datos también se puede deducir que estdn ain por
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bancario y lo aplican hasta cierto punto (aun-
que limitado). Sin embargo, en otros paises,
como Francia e lItalia, los bancos «estin obli-
gados por ley a actuar como informadores»
[Chambost (1983), p.118].

Unos estudios recientes, basados en datos
de la OCDE, han encontrado pruebas econo-
meétricas de que dichos factores institucionales
son los determinantes criticos, cuando no los
mds relevantes, del trafico internacional de los
depésitos bancarios [ver, entre otros, Grilli
(1989a)]. Los impuestos retenidos en origen
sobre cuentas bancarias y el nivel de protec-
cién garantizado por el secreto bancario son
factores decisivos, sobre todo en el caso de
los depésitos realizados por el sector no ban-
cario. Estas comprobaciones sugieren que, para
los inversores particulares (sector no banca-
rio), la evasion fiscal es probablemente la razén
principal que sustenta su decisién de transferir
los fondos a o desde cuentas bancarias exte-
riores. A este fin son decisivos unos bajos ni-
veles de retencién impositiva en origen y la
existencia de leyes de confidencialidad banca-
ria. En cuanto a los inversores institucionales
(bancos), resulta que, ademis de las conside-
raciones tributarias, la dimensién y la evolucién
de los mercados financieros en las economias
extranjeras juegan un papel trascendental en la
toma de decisiones sobre las inversiones, lo
que revela la existencia de alguna forma de
economia de escala en todo el sector o efectos
de amplitud de mercado, como ya se comento
en un apartado anterior.

{Cudles son las implicaciones de estos re-
sultados en la integracién financiera europea!?
Creemos que la liberalizacién afectard princi-
palmente a la colocacién de los grandes depé-
sitos que se moveran en funcién de los incen-
tivos fiscales. Sin duda alguna, la supresion de

tomar importantes medidas para la armonizacién fiscal
dentro de la Comunidad.



los controles de capitales favorece a los paises
con bajos tipos de retencién de impuestos.
Aunque este problema es generalmente reco-
nocido, hasta la fecha no se ha tomado ninguna
decision referente a la convergencia de los ni-
veles de retencién de impuestos. Este tipo de
argumentacion también vale para el tema del
secreto bancario. En este caso, cabe insistir en
que la posibilidad de armonizacién puede ser
aun menor. Efectivamente, la revisién o elimi-
nacion del secreto bancario puede suponer
una modificacién de la estructura fundamental
del sistema juridico de un pais y, por ende,
puede resultar muy dificil de ser llevada a cabo.

Por lo que se refiere a los pequefios depé-
sitos, en cambio, una mayor competencia a ni-
vel internacional probablemente no tendra
grandes efectos sobre los tipos de interés pa-
gados a los consumidores. Para ser mds realis-
ta, es la calidad de los servicios prestados por
un banco lo que serd el factor decisivo cada
vez mds importante para la conclusién de los
contratos de depédsito con una sociedad finan-
ciera. Los depositantes tendrdn en cuenta tan-
to la disponibilidad de servicios para transac-
ciones y la oferta de multiples posibilidades de
colocaciones rentables para sus ahorros.

Rentabilidad de los bancos

Comeparar la rentabilidad de los bancos de
distintos sistemas financieros europeos es una
tarea dificil puesto que una gran heterogenei-
dad caracteriza los balances de los bancos de
diferentes paises (a veces incluso del propio
sector bancario nacional). Los principios con-
tables y la presentacién formal de los resulta-
dos de la actividad dependen, en realidad, de
las reglamentaciones y de los regimenes fisca-

20 Ademis, politicas empresariales de sostenimiento de
los recursos propios y de saneamiento son a veces la
unica explicacién de los importantes cambios registrados
en la rentabilidad de los bancos.
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les locales 2. Por ello, nuestro anilisis se limi-
tard a los indicadores de rentabilidad global,
respecto de los cuales el riesgo de la hetero-
geneidad de los datos es menor. En base a
varios elementos de prueba, llegamos a la con-
clusién de que los sectores bancarios de Eu-
ropa no estan todavia totalmente integrados.
La tabla 9, por ejemplo, presenta los datos de
IBCA? referentes a dos indices de rentabili-
dad: el rendimiento sobre el activo total (ROA
en terminologia inglesa) y el rendimiento sobre
recursos propios (ROE en terminologia ingle-
sa) — asi como un indice de la estructura del
capital de los bancos europeos (la relacién en-
tre recursos propios y el activo total).

Pese al ciclo econémico negativo, la estruc-
tura media del capital de las instituciones fi-
nancieras parece haber mejorado en toda Eu-
ropa (los datos para 1989 se indican entre pa-
réntesis) a partir de las recomendaciones
hechas por el Comité de Basilea sobre el ratio
de capital, pero los bancos italianos, suizos y
espafioles arrojan niveles de capitalizacién su-
periores a los de Francia, Alemania, Reino Uni-
do y Holanda.

Si examinamos la rentabilidad sobre recur-
sos propios en el afio 1992, podremos obser-
var un descenso general de las tasas de ren-
tabilidad con respecto a los dltimos afos de
los ochenta, siendo el Reino Unido la Unica
excepcion. Esto se debe, en parte, a los fac-
tores ciclicos relacionados con la dltima gran
recesion sufrida por Europa a principios de los
noventa y, en parte, a una mayor capitalizacion.
La rentabilidad media sobre recursos propios
también difiere sensiblemente segtn el pais, re-
gistraindose el mayor indice (13,62) por los
bancos espafioles, probablemente a causa de
la estructura sumamente oligopdlica del siste-
ma bancario nacional. Conforme a lo sefialado

2l IBCA es una empresa de evaluacion especializada en
andlisis financieros y bancarios.



Tabla 9
Bancos europeos - algunos indicadores tiles (Medias)
1992 (1989)

ron Facmos prpkd
BrRRGI sacscmssms weer smismia s ismmna 0,18 (0,35) 3.59 (3.03) 4,83 (11,51)
ANt s o e 0.26 (0,30) 4,39 (4,58) 635 (7,95)
T 093 (I.11) 639 (6,30) 13,62 (15.74)
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antes, una mayor competencia como conse-
cuencia de la penetracién del mercado por in-
versores extranjeros podria provocar una re-
duccién de dicho indice. Y de hecho, como lo
indicaba nuestro anterior andlisis de los datos
de F&A, los bancos espafioles han sido, ulti-
mamente, el blanco preferido de los inversores
extranjeros.

Dos tablas asociadas (Alé y Al7), basadas
en datos de la OCDE, proporcionan informa-
cién interesante sobre los balances agregados
de los bancos de los paises europeos estudia-
dos #. Concretamente, la tabla A16 muestra la
importancia de los gastos de explotacién en
relacién con los ingresos brutos, mientras que
la tabla Al7 da los detalles de la transforma-
cion de los ingresos netos en beneficio. De
nuevo se observan mas diferencias que simili-
tudes en estas cifras. Por ejemplo, si observa-
mos los datos relativos a los bancos comer-

2 De ser necesario, la OCDE vuelve a clasificar las cuen-
tas para que los balances se ajusten al siguiente modelo
estindar de cuenta de resultados:

1) Intereses devengados — 2) Intereses pagados = 3) in-
terés devengado neto

3) + 4) Otros ingresos = 5) Ingresos brutos

5) — 6) Gastos de explotacién (incluyendo Costes de
personal) = 7) Ingresos netos
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ciales #, vemos en la tabla Alé, que a pesar
de estar contenidos dentro de unos margenes
estrechos (un 60-65 % de los ingresos brutos),
los gastos de explotaciéon tienen una compo-
sicién estructural muy diferente segin los pai-
ses. En efecto, los costes de personal repre-
sentan sélo un 35 % de los ingresos brutos en
el Reino Unido, pero més del 44 % en ltalia y
Bélgica.

Asimismo hemos estudiado una muestra
mas pequefia de 26 grandes bancos europeos
cuyos balances fueron consolidados por nacio-
nalidad. Con este ejercicio se pretendia con-
seguir un conjunto de datos mds homogéneo,
ya que todos los bancos estudiados son de una
dimensiéon comparable y operan en los merca-
dos tanto nacionales como internacionales. Si
bien las cifras recogidas en las tablas Al8-A20
no son directamente comparables con los da-
tos de una informacién global, el mensaje prin-

7) — 8) Provisiones netas (incluyen provisiones sobre
préstamos y valores) = 9) Beneficio antes de Impuesto
9) — 10) Impuesto sobre Sociedades = | |) Beneficio neto
del ejercicio

1) — 12) Beneficio distribuido = |3) Beneficio retenido
B Bélgica, Alemania, ltalia, Espafia y el Reino Unido.



cipal no cambia. En 1992, el sector bancario
en Europa no parecia estar muy integrado. Tal
afirmacién no deberia mantenerse en el futuro,
pero hay que tener en cuenta el tiempo ne-
cesario para los reajustes estructurales y ope-
rativos que supone el recién terminado mer-
cado interior.

Sistemas de proteccién de los
depésitos y sistemas de pago

Los nuevos progresos hacia la integracion
bancaria requerirdn también una reglamentacién
comin adicional de importantes aspectos insti-
tucionales como es el establecimiento y desa-
rrollo de Sistemas de Garantia de Depésitos y
de Sistemas de Pagos modernos y eficaces.

En abril de 1992, la UE voté una propuesta
de Sistemas de Garantia de Depésitos dentro
de un proyecto mas amplio tendente a la cons-
truccion de un marco institucional unificado y
coherente para el control, estabilizacién e ins-

peccién de las actividades bancarias dentro de
la Unién. Portugal implanté un sistema de ga-
rantia de depdsitos en 1993, dejando a Grecia
como (nico pais miembro sin ningun plan de
proteccion de este tipo. Sin embargo, los sis-
temas de otros paises miembros presentan ca-
racteristicas diferentes de las que se da cuenta
detalladamente en la tabla 10 tomada de Padoa
Schioppa y Saccomanni (1992) y ampliada. La
principal diferencia que esta tabla pone de ma-
nifiesto es relativa al importe garantizado, que
es mucho mas alto en ltalia (651.000 ECU) y
en Alemania que en cualquier otro pais. En
Alemania, en la prictica, es casi infinito, puesto
que el limite del 30 % del capital del banco se
refiere a cada depésito.

Mas recientemente (mayo de 1994), la UE
aprobé una nueva Directiva (19/94) sobre esta
importante cuestién, segln la cual el importe
minimo a garantizar por los sistemas de garan-
tia en todos los estados miembros quedaba
fijado en 20.000 ECU, una suma aproximada-
mente igual al importe medio entonces garan-

Tabla 10
Sistemas de proteccion de depdsitos en los paises de la CE
Bélgica Dinamarca | Alemania Espafia Francia Irlanda Iealia L$$_ Holanda R. Unido
|, Fuente de financiacién . | Privado Privado Privado | Pdblico y
Privado Privado Privado Privade Privado Privado Privado
2. Importe garantizado (mi- 30% del
les de ECU) ......... 1.8 319 capital 1,7 57,3 19.5 6517 1.8 173 28,5
del banco
2b. Garantia de Obligaciones
en Divisas ........... No Si Si Si No Si Si No Si No
3. Indemnizacién tomal o] Total Total Total Toral 13,0 Total hasta Total Total 75%
parcial ............. miximo 130,3
75 % del
resto
4. Adhesion al sistema ... | Volunt. | Obligat. | Volunt Volunt. Oblig. Oblig. Voluntaria | Velunt Obligat. | Obligat.
5. Alcance de la interven-
RIS s
5.1. En caso de quiebra Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
52. En cualquier cir-
cunstancia . .... Si No Si Si Si Na Si No No No

Fuente: Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992).



tizado en cada uno de los paises. La misma
Directiva ordenaba que la adhesién a estos pla-
nes se hiciera obligatoria en toda la Unién y
que la intervencién de los mismos no se limi-
tara a los casos de quiebra, sino que se ex-
tendiera a cualquier circunstancia en la que un
deposito no estuviera a la disposicion del aho-
rrador.

A pesar de estas importantes modificacio-
nes, los sistemas de proteccién de los depé-
sitos en Europa no van a tener todas las pro-
piedades de una verdadera agencia de control
como la FDIC de los EEUU. En efecto, los
sistemas europeos son financiados por los ban-
cos miembros principalmente y sélo en tres
paises se puede pedir que el Gobierno (Espafia
y Holanda) o el banco central (Reino Unido)
aporte fondos para cubrir necesidades mo-
mentdneas o extraordinarias. Dado que esto
representa un factor importante para la «cre-
dibilidad» del sistema de proteccion, es desea-
ble un esfuerzo adicional de armonizacién en
este campo.

Un Sistema de Pago consiste en un grupo
definido de instituciones y un conjunto de ins-
trumentos y procedimientos utilizados para
asegurar la circulaciéon del dinero dentro de
un drea geografica, normalmente un pais. El
control de la eficacia del sistema de pago na-
cional es una de las principales tareas de un
banco central moderno. Ademds, en una zona
econémicamente integrada como Europa, los
pagos internacionales, que no pueden ser ges-
tionados totalmente mediante un sistema de
pago «nacional», merecen una atencién par-
ticular. Basicamente, se trata de pagos trans-
fronterizos entre un beneficiario y un pagador
que no residen en un mismo pais.

De momento, las relaciones entre los paises
de la UE en cuanto a pagos dependen de un
sistema de corresponsales bancarios que sera
insuficiente para tramitar los «futuros pagos in-
terbancarios de gran valor o aquellos que se
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originen en las operaciones de politica mone-
taria del SEBC» . Serd necesario un nuevo sis-
tema y, desde luego, el tiempo y los recursos
requeridos para disefiar e implementar tal sis-
tema son de tal magnitud que el trabajo pre-
paratorio debe emprenderse con afios de an-
telaciéon a la fecha de puesta en servicio del
mismo.

El proyecto en curso tiende a la construc-
cién de un sistema de pagos brutos en tiempo
real (PBTR) que debe ser adoptado por la
UME. El futuro sistema deberia cumplir con
tres principios basicos acordes con el Tratado
sobre la Unién Europea, a saber: eficacia (téc-
nica y econdémica), orientacion al mercado y
descentralizacion. El sistema no serd obligato-
rio, de suerte que podran efectuarse los pagos
minoristas también a través de otros sistemas.
Sin embargo, las transacciones relativas a ope-
raciones de politica monetaria deberdn tra-
mitarse via un sistema integrado que fue
propuesto hace poco: el sistema TARGET
(Trans-European Automated Real Time Gross
settlement Express Transfer = Transferencia
Urgente Automatizada Transeuropea de Pagos
Integros en Tiempo Real).

De acuerdo con los principios basicos arriba
mencionados, los bancos centrales de la UE y
el IME han decidido adoptar una estrategia de
armonizacién minima de los sistemas naciona-
les asi como la realizaciéon de una infraestruc-
tura comun para el futuro funcionamiento del
sistema TARGET.

Algunos estudios preliminares sobre el tema
se han llevado a cabo. En enero de 1991, el
Comité de Gobernadores de los Bancos Cen-
trales de la UE constituyé un grupo de trabajo
ad hoc sobre los sistemas de pagos en los Es-
tados miembros; su misién consistia en analizar
los sistemas de pago implantados en los paises

* EMI, Annual Report, 1994,



de la UE y destacar las cuestiones reales o
potenciales de interés inmediato para los ban-
cos centrales. Fruto de este trabajo fue la pu-
blicacién de un libro conocido como «El Libro
Azuly ofreciendo una informacién descriptiva
dilatada sobre este asunto. Adjuntamos unas
tablas comparativas interesantes (A21-A25)
sobre las instituciones que dan servicios de pa-
go en los paises de la UE y sobre el tipo de
instrumentos de pago de uso mds corriente
en los Estados miembros.

En conjunto, de estas tablas, que reprodu-
cen datos contenidos en el propio Libro Azul,
se puede deducir claramente que, con fecha
retrotraida a 1990, los sistemas de pago en
funcionamiento en la Unién seguian presentan-
do enormes diferencias, lo cual, en parte, re-
flejaba variedad en el nivel de desarrollo de
cada sistema financiero. Pero, también puede
que las diferencias institucionales en los siste-
mas de pago, por si mismas, contribuyan a ex-
plicar por qué algunas economias europeas es-
tin financieramente menos organizadas que
otras.

Las diferencias en los sistemas de pagos in-
terbancarios nacionales pueden afectar a la flui-
dez de los pagos transfronterizos y distorsio-
nar las condiciones de competencia. Por este
motivo, en noviembre de 1993, el Comité de
Gobernadores publicé otro informe sobre las
«Caracteristicas comunes minimas de los sis-
temas de pago nacionales», en el que se esta-
blecian los principios de armonizacién de los
sistemas de pago nacionales en cuanto a su
accesibilidad, control del riesgo y caracteristi-
cas operativas, juridicas y técnicas.

% La publicacién de una nueva edicién del Libro Azul es-
taba prevista para 1996.

28 E| sistema italiano se distingue en que una proporcién,
equivalente a casi un 40 %, de todos los pagos se realiza
a través de Correos. Sin embargo, el cheque sigue siendo
el instrumento més empleado para efectuar pagos no en
metilico. Véase también BPI, Payment systems in eleven
developed countries, 1989.
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Las diferencias institucionales de los siste-
mas de pago europeos se encuentran resumi-
das en la tabla A2l que facilita informacién
sobre el nimero y los tipos de instituciones
que dan servicios de pago en los paises de la
UE. Las cifras de 1990% revelan diferencias
sustanciales. Entre las instituciones integradas
en los sistemas de pago de Europa, las que
juegan el papel mas importante son los bancos
centrales de cada pais, los bancos y las oficinas
de correos, aunque estas Ultimas no ofrecen
servicios de pago en Grecia, Espafia e Irlanda.
Las diferencias institucionales detectadas en los
sistemas de la UE también explican por qué,
en algunos paises, donde los pagos se efecttan
sobre todo a través de la banca, es mas co-
rriente el uso de cheques para la transferencia
de fondos (Francia, Reino Unido), mientras
que en otros, donde las oficinas de correo
proveen buena parte de los servicios de pago,
son mis generalizadas la transferencias banca-
rias (Alemania y Bélgica) %. Es lo que se trans-
parenta de la tabla A22 dedicada a un anilisis
de la frecuencia relativa de uso de los instru-
mentos de pago distintos de los billetes y las
monedas 7. A partir del mismo cuadro es po-
sible destacar otras diferencias importantes en
las costumbres financieras de Europa, tales co-
mo la alta proporcién de transacciones reali-
zadas con tarjetas de crédito en paises como
Luxemburgo, el Reino Unido, Dinamarca y
Francia, en comparacién con otros paises de
la UE (Alemania, Italia y Holanda) 2.

Finalmente, en la tabla A25 se indican los
datos institucionales sobre el nimero de caje-
ros automaticos y puntos de venta con dispo-
sitivo de transferencia electrénica de fondos

77 La informacion sobre la circulacién de billetes y mo-
nedas estid recogida en la tabla A23.

8 En la wbla A24, se dan mis detalles sobre los tipos
de rarjetas de crédito utilizadas en Europa, analizindolas
por su funcién y distinguiendo entre tarjetas dispensado-
ras de efectivo, de débito, de crédito, de garantia de
cheques, o de comercios.



en servicio en los paises europeos en [990.
Asimismo se facilita informacién sobre 1) el
nimero de transacciones por persona realiza-
das con estos instrumentos, y 2) el valor me-
dio por transaccion. Aunque falten algunos da-
tos, las economias caracterizadas por sistemas
de pago modernos y automatizados, como las
del Reino Unido y de Holanda, registran, como
era de esperar, cifras relativamente altas en |)
y bajas en 2).

En el futuro, para minimizar los riesgos sis-
témicos en los circuitos de pago interbanca-
rios, el IME y los bancos centrales de la UE
deberin dedicar muchos esfuerzos para im-
plantar, en todos los paises miembros, un sis-
tema de pago bruto en tiempo real para los
pagos de valor elevado. Se cuenta con que tal
sistema sea totalmente operativo a finales de
1996. Como se ha indicado anteriormente, los
sistemas para pagos en pequefa escala perma-
neceran libres.



SEGUNDA PARTE:

MACROECONOMIA DE LA
INTEGRACION MONETARIA
Y FINANCIERA

En esta segunda parte, se estudian algunos
aspectos y problemas macroecondémicos que
surgen naturalmente cuando uno trata del pro-
ceso de integracion financiera y monetaria en
Europa. Por supuesto, ni que decir tiene que
este proceso no puede analizarse aisladamen-
te, sin tener en cuenta los avances econémicos
y politicos hacia la Unién Monetaria Europea.
A continuacién, queremos centrar la atencién
sobre los principales acontecimientos y cues-
tiones recientes que ejerceran una gran in-
fluencia en los mercados financieros.

Para empezar, examinaremos los costes y
las ventajas de la UME, comparando el incre-
mento de credibilidad con los costes de esta-
bilizacién ocasionados por la pérdida de inde-
pendencia de las politicas monetarias, para de-
terminar quién, en realidad, tendra mds que
ganar o perder con la Unién Monetaria. De
todos modos, después de un periodo de dudas
e inquietudes a raiz de la crisis del verano de
1992, se ha vuelto a insistir en que la UME
seguia siendo uno de los principales objetivos
a alcanzar por los Estados miembros de la UE.
Para ello es preciso contar con una institucion
monetaria responsable de la politica monetaria
de toda la zona. El Instituto Monetario Euro-
peo (IME), creado en Frankfurt el | de enero
de 1994, aparece como el precursor del Banco
Central Europeo (BCE) que se encargard de
esta mision delicada en el futuro. Antes de la
Unién Monetaria, el IME deberia coordinar las
politicas monetarias de los paises miembros,
supervisar el funcionamiento del MTC y ha-
cerse cargo de las tareas del Fondo Europeo
de Cooperacion Monetaria (FECOM). Exami-
naremos a fondo los papeles, funciones y mar-
cos institucionales de los bancos centrales de
la UE, tanto mds cuanto que el debate sobre
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este tema ha conducido recientemente a la in-
troduccién de importantes cambios institucio-
nales en muchas legislaciones nacionales acerca
de los aspectos reguladores de la banca cen-
tral. En concreto, comentaremos los indicado-
res del grado de independencia econémica y
politica de los bancos centrales de la UE, ac-
tualizando un estudio anterior realizado por
Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991). Ademds,
compararemos los requisitos de reserva y los
instrumentos y objetivos intermedios de poli-
tica monetaria en los distintos Estados miem-
bros.

Desde luego, dedicaremos especial atencién
al «colapso» del SME en septiembre de 1992
y a sus implicaciones para el proceso de inte-
gracién monetaria y financiera. ;Cudles fueron
las causas de este colapso? jPudo ser evitado!?
Después de la crisis, el debate se orient ra-
pidamente hacia nuevas cuestiones: ;Es factible
una Unién Monetaria de dos velocidades?!
{Quién saldria ganador o perdedor en un pro-
ceso de integracion de velocidades muiltiples?
iSeria mejora para algunos paises interrumpir
el proceso de unificacién monetaria y volver
a instaurar los controles de capitales! Todas
estas preguntas serdn el objeto de un anilisis
profundizado en la dltima parte de este tra-
bajo.

Costes y ventajas de la UME

Una opinién ampliamente difundida en los
circulos oficiales de la Comunidad considera
que las ventajas econémicas de la Unién Mo-
netaria Europea superan sus costes economi-
cos. Sin embargo, hay opiniones divergentes
en lo publicado sobre este tema. Muchos au-
tores (en su mayoria estadounidenses) piensan
que la construccion de una unién econémica
y monetaria europea es mas el precio a pagar
para conseguir el objetivo final, la unién poli-
tica, que algo econémicamente conveniente de
por si. Aqui, nos limitaremos a resumir los



principales argumentos empleados en el debate
acerca de los costes y las ventajas de una unién
monetaria en Europa.

Habitualmente, una unién monetaria se de-
fine como un drea en la que se utiliza y circula
una moneda unica y donde existe una sola po-
litica monetaria, independientemente de que
haya una o varias autoridades monetarias. Se-
gun Vinals (1994), vemos que la UME difiere
ligeramente de la definicion estindar, ya que
supone: «a) un mercado Unico de bienes, ser-
vicios y factores; b) unos tipos irrevocablemen-
te fijos de cambio de las divisas participantes,
seguidos poco después por una moneda Uinica;
¢) una autoridad monetaria Gnica que haga apli-
car una politica monetaria unica, y d) una nor-
mativa fiscal vinculantey.

Una indudable ventaja de la UME serd la
reduccién de los costes de las transacciones,
que se logrard al sustituir todas las divisas en
circulacion en la antigua Comunidad por una
sola «moneda», Los costes de cambio de divi-
sas representan, de hecho, una pérdida impro-
ductiva para la sociedad en su conjunto. La
Comisién Econémica Europea evalué esta ven-
taja en un ahorro de aproximadamente un 0,5-
| % del PIB total de la zona. Otra ventaja seria
la eliminacion de la incertidumbre de los tipos
de cambio y la subsiguiente reduccién de la
prima de riesgo que estd efectivamente incluida
en el coste del capital; ello deberia generar un
incremento de las inversiones y de la produc-
cién. Lo mds probable, sin embargo, es que las
mayores ventajas de la realizacién de la UME
sean su contribucién a desarrollar ain mds lo
que, en definitiva, es el objeto de este estudio:
el proceso de integracion de los mercados;
pues resultard, sin duda, mas facil conseguir la
integracion financiera, y también la real, en la
ausencia de fluctuaciones frenéticas de los ti-
pos de cambio y si se aplica una politica mo-
netaria comin. Como se demostré en la pri-
mera parte, a lo largo de los afios ochenta y
hasta 1991, el nivel de correlacién en los mer-
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cados de obligaciones y en las bolsas ha estado
aumentando constantemente y los ultimos
afios de dicho periodo fueron caracterizados
por una estabilidad inusual de los tipos de cam-
bio europeos. También podrian sacarse otras
ventajas en la medida en que la UME sea capaz
de garantizar una mayor estabilidad de los pre-
cios en Europa, un factor importante para el
crecimiento continuado en el drea, y de pro-
mover el ECU o la nueva moneda tnica como
una divisa de reserva internacional.

Los costes econdmicos de la UME, por su
parte, también son de consideracién. El mads
importante estd relacionado con la légica pér-
dida de la politica monetaria como instrumen-
to de ajuste de los desequilibrios macroeco-
némicos. El valor real de este coste dependera
de muchos factores, siendo los de mayor im-
portancia el nivel de asimetria de las pertur-
baciones reales que afecten a las economias
de la zona, el grado de movilidad de los fac-
tores internacionales dentro de los Estados
miembros, el nivel de flexibilidad de los precios
y salarios y la posibilidad de utilizar la politica
fiscal para tratar los problemas domésticos que
requieran intervenciones macroeconémicas es-
tabilizadoras.

No pretendemos emprender aqui un analisis
exhaustivo de los costes y ventajas, tarea lle-
vada a cabo por otros muchos #. La conclusién
general que se puede sacar de esos estudios
es que una unién monetaria en Europa debe
considerarse saludable para la Comunidad. Su
incidencia positiva en la integracion econémica
y financiera deberia superar el coste por la
pérdida de herramientas estabilizadoras frente
a los choques asimétricos.

Desde luego, la relacién coste-beneficio sera
mas favorable para algunos paises que para
otros, asi como resulta de las diferencias eco-
némicas estructurales que caracterizan las eco-

B Ver Vifials (1994) y la bibliografia resefiada.



nomias de la UE. Probablemente serin los pai-
ses con estructuras productivas diversificadas
o que ya han alcanzado un alto nivel de inte-
gracién (como los paises estrechamente vin-
culados con Alemania) los que soporten los
menores costes econémicos. Se puede llegar
a una conclusién similar para aquellos paises
cuyos factores sean los mas moviles y donde
los salarios y precios gocen de los niveles de
flexibilidad mds altos.

El Banco Central Europeo

Una de las piedras angulares de la integra-
cion financiera y monetaria europea es la crea-
cién del Banco Central Europeo (BCE) y el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).
El IME, fundado en Frankfurt en enero de
1994, coordinara las politicas monetarias de
los Estados miembros hasta que el BCE se ha-
ga oficialmente cargo y responsable de la po-
litica monetaria en Europa. Mientras tanto, hay
que valorar cuestiones importantes y delicadas.
Por ejemplo, el grado deseable de independen-
cia del BCE con respecto a todos los estamen-
tos politicos o la relacién éptima entre la in-
flacion y la estabilizacion de la produccién que
deba perseguir el BCE.

Una teoria monetaria reciente subraya la
importancia de la credibilidad de las politicas
monetarias. El resultado central es que una po-
litica monetaria es mds eficaz cuando la aplica
un banco central conservador, es decir una
institucion que concede mds importancia a la
estabilidad de los precios que a la estabilizacién
del empleo. Desde esta perspectiva, la reputa-
cién del Bundesbank por adoptar una postura
antiinflacionista rigida es probablemente su pri-
mer as y el factor responsable de su éxito.
Pero, el tener un gobernador «conservador»
no es suficiente para asentar una reputacién
de que se esté aplicando una politica moneta-
ria prudente. Es vital que el banco central pue-
da desarrollar sus politicas independientemen-
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te de cualquier control politico que pudiera
presionar a la institucion monetaria para que
ésta adopte politicas diferentes de las que, de
otro modo, hubiera elegido. Un banco central
independiente no implica, sin embargo, que es-
té excluida la estabilizacién de la produccién.
Por el contrario, un banco central con la re-
putacién de no abusar de las politicas mone-
tarias para alcanzar objetivos politicos puede
ser eficaz en la estabilizacién de la economia
sin tener que generar una inflacién excesiva.
Existen datos, p.ej. en Grilli, Masciandaro y Ta-
bellini (1991) asi como en Alesina y Summers
(1991), que confirman que el comportamiento
de la economia en los paises con bancos cen-
trales relativamente mas independientes no es
peor que en los demas paises. La independen-
cia del banco central estd asociada con una
menor inflacion por regla general, pero no tie-
ne ninguna incidencia significativa en el creci-
miento real de la produccién, ni en su varia-
bilidad. Por tanto, el tener un banco central
independiente conlleva ventajas aparentemente
sin costes en términos de resultado macroe-
conémico.

iQué implica el acuerdo de Maastricht para
la autonomia del BCE? ;Es el BCE similar a
cualquiera de los bancos centrales nacionales
de los paises europeos! La medida del nivel
de autonomia de un Banco Central no es sen-
cilla en absoluto. No hay un Unico indicador
que abarque adecuadamente a todos los as-
pectos relevantes que hacen al caso. En este
estudio, seguimos los criterios inicialmente
propuestos por Grilli, Masciandaro y Tabellini
(1991) segin los cuales se hacia una distincién
entre la independencia politica y la indepen-
dencia econémica de una institucién moneta-
ria ¥, Pero hemos actualizado los indices de
independencia sugeridos para tener en cuenta
los dltimos cambios institucionales y regulado-

3 La clasificacion propuesta por Grilli et al. (1990) es
mds amplia y completa que un trabajo realizado ante-
riormente por Bade y Parkin (1982).



res de las leyes sobre bancos centrales en Eu-
ropa.

Independencia politica del BCE

La independencia politica se define como la
capacidad de un Banco Central de elegir sus
objetivos de politica monetaria de forma au-
ténoma, sin ningun tipo de obligacién ni in-
fluencia gubernamental. Un primer elemento
importante que asegura la autonomia de un
Banco Central es la garantia para el Goberna-
dor y el Consejo de Direccién de ser nom-
brados para mandatos de larga duracién. Unos
mandatos cortos podrian hacer que el Consejo
de Direccién del Banco fuera mds vulnerable
a las presiones politicas oportunistas debido a
la incertidumbre casi permanente de su ree-
leccion . Ademads, los nombramientos de cor-
ta duracién aumentan la probabilidad de que
cada gobierno (incluso el mas efimero) designe
un nuevo Banquero Central, lo cual aumentaria
la volatilidad en la gestién de la politica mo-
netaria [Alesina (1989)]. El proyecto de esta-
tutos del BCE fija en ocho afios el mandato
del Presidente, es decir un plazo igual que en
el Bundesbank. En todos los demds bancos
centrales que tienen una duracién especifica
para el cargo de Presidente el plazo es mis
corto. Asi, en el Reino Unido por ejemplo, es
de cinco afios. En ltalia y en Dinamarca el man-
dato del Gobernador no tiene una duracién
concreta, aunque esto no significa que el nom-
bramiento se haga de por vida. Al contrario,
como ocurrié en el pasado, puede facilitar la
destitucion repentina del Gobernador.

Volviendo ahora al Consejo de Direccion
del BCE, comprobaremos primero que los es-
tatutos del BCE prevén la creacién de dos or-
ganos decisorios distintos: el Consejo y el Co-

' Para un estudio en profundidad de los efectos de los
«incentivos a la reeleccién» de los gobernadores de los
bancos centrales, véase Alt (1991).

mité Ejecutivo (un subconjunto del Consejo).
El Consejo Ejecutivo seria elegido por el Con-
sejo Europeo de Primeros Ministros por un
periodo de ocho afios. Los demds miembros
del Consejo serian los gobernadores de los
bancos centrales nacionales de cada pais de la
UE. Por consiguiente, la duracién de su man-
dato dependerd de las distintas normativas na-
cionales. No obstante, los estatutos del BCE
prescriben un mandato minimo de cinco afios
para todos los miembros del Consejo. Esta dis-
posicion obligard a cambiar los estatutos de
los bancos centrales donde el mandato actual
del Gobernador es de cuatro afios. En 1993 y
1994, se aprobaron nuevas y mas conservado-
ras leyes sobre el Banco Central en Bélgica
(marzo 93), Francia (diciembre 93) y Espafia
(junio 94). El mandato de ocho afios del Con-
sejo del BCE es idéntico al del Consejo del
Bundesbank, pero es mds largo que el vigente
en todos los demds paises europeos. Por ejem-
plo, es de seis afios en Francia, cuatro en el
Reino Unido y tres en ltalia.

Un segundo factor determinante para la in-
dependencia de un banco central de las pre-
siones politicas es la contemplacién, en los es-
tatutos de dicho banco, de una participacion
explicita del Gobierno en las decisiones de po-
litica monetaria. Tal participacion puede hacer-
se en forma de la necesaria aprobacién oficial
por el Gobierno de la politica monetaria o en
forma de la presencia de miembros del Go-
bierno en el Consejo del banco central. El pro-
yecto de estatuto del BCE prohibe explicita-
mente la admision de los representantes del
Consejo Europeo en el Consejo del BCE. El
estatuto autoriza Unicamente la presencia pa-
siva, es decir sin derecho a voto, de un pe-
quefio nlimero de funcionarios de la UE en las
reuniones del Consejo. Conforme al estatuto
no se requiere la aprobacién de la politica mo-
netaria por ninguna de las instituciones de la
UE, ni por los gobiernos nacionales. De hecho,
estd tajantemente prohibido a los miembros
del Consejo del BCE recibir cualquier instruc-



cién tanto de las instituciones politicas nacio-
nales como de las de la Comunidad. Estas re-
glamentaciones son muy similares a las del
Bundesbank y son mids estrictas que las de la
mayoria de los demds Bancos Centrales de la
UE. En efecto, en el Reino Unido por ejemplo,
hay representantes del Gobierno en el Con-
sejo de Administracién del Banco Central y la
politica monetaria ha de ser aprobada por el
Gobierno . En las tablas Bl y B2 del Anexo
adjunto se reproducen los criterios generales
que hemos utilizado para evaluar los indicado-
res de la independencia politica de los bancos
centrales europeos asi como el valor de dichos
indicadores para cada pais.

Por otra parte, un Banco Central tendrd
mas capacidad para perseguir sus propios ob-
jetivos sin interferencia politica alguna si dichos
objetivos estdn explicitamente definidos en su
estatuto, ya que, de esta forma, los mismos
no podrin ser cambiados fécil y arbitrariamen-
te por el Gobierno en el poder. El estatuto
del BCE estipula que el primer objetivo del
BCE es la estabilidad de los precios. De nuevo,
la similitud entre el proyecto de BCE y el Bun-
desbank es sorprendente. Entre los paises de
la CE, sélo Dinamarca y Holanda, y mis re-
cientemente Francia y Espafia, son las Gnicas
naciones donde, aparte del Bundesbank, los
Bancos Centrales han insertado en sus estatu-
tos la estabilidad de los precios como uno de
sus objetivos declarados. Las tablas |1 y 12, a
continuacién destacan el peso del objetivo «in-
flacion» en las leyes de los bancos centrales,
el objetivo intermedio perseguido por las dis-
tintas autoridades monetarias y la forma en
que los bancos centrales de Europa sefialan un
cambio en la politica monetaria nacional. Otras
tablas interesantes (B5-B7), incluidas en el
Anexo, resumen las funciones asignadas a cada
uno de los bancos centrales de Europa, el tipo

32 Caso de que el Reino Unido decidiera participar en
la Tercera Fase, deberia introducir importantes modifi-
caciones en los Estatutos de su Banco Central.
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de acciones de politica monetaria emprendidas
y las diferencias existentes en los requisitos de
reserva en la CEE.

Tabla |1
Politica monetaria: Objetivos de
inflacion y Objetivos intermedios
(Seleccion de Paises de la CE, 1993)

Objetive
«inflaciony en A A 5
Extaritiaddl Objetivos intermedios
Pais Banco Central
i Tipo de Oferta
Fuerte Débil cambio monetaria
Bélgica ........ * *
Dinamarca..... * *
Francia ........ * *
Alemania ...... * ¥ *
[ | ——— * @ *
Holanda ....... ¥ *
Espafia ........ i E *
Reino Unido ... * @ *

Nota: @ indica que, a pesar de no ser un objetivo intermedio,
la variable tiene, de alguna forma, cierta importancia en la fun-
cion de reaccion del banco central.

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

Independencia econémica del BCE

La segunda componente de la autonomia de
un Banco Central es su independencia econé-
mica, esto es su facultad de utilizar, sin res-
tricciones, los instrumentos de politica mone-
taria para conseguir los objetivos de la politica
monetaria. Uno de los condicionantes mds im-
portantes y mas comunes de la gestion diaria
de la politica monetaria se origina en la obli-
gacién para el Banco Central de financiar el
déficit pablico. Este condicionante ha sido par-
ticularmente importante para paises con un al-
to nivel de endeudamiento publico, como son
Bélgica, Irlanda e Italia. A este respecto tam-
bién, la similitud entre el BCE y el Bundesbank
es impresionante. En concreto, el BCE no estd
autorizado para abrir lineas de crédito, ni si-



Tabla 12
Sistema empleado por el Banco Central para sefalar a los mercados
los cambios en la politica monetaria
(Seleccion de Paises europeos, 1993)

Por medio de cambios de los tipos de descuento y tipos de interés de los depdsitos
Por medio de cambios del tipo de intervencion (minimo) si los tipos bajan; Por medio de cambios del tipo repo

Por medio de cambios del tipo de descuento (minimo) y del tipo Lombardo (méximo). Dentro del tinel, el tipo
Tipo repo en caso de pequefios cambios; tipo de descuento en caso de cambios mayores.

Tipo repo a 10 dias; asignacion de reservas al comienzo de cada periodo de mantenimiento de 10 dias.
Cambio de los tipos de interés sobre préstamos y tipos de negociacion con las casas de descuento.

Bélgica Por medio del tipo de recompra.
Dinamarca
Francia
a 5-10 dias (mdximo) si los tipos suben.
Alemania
repo es un indicador util también.
Italia
Holanda Por medio del tipo sobre anticipos especiales.
Espafa
Reino Unido

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

quiera de caricter provisional, a instituciones
pablicas de un pais determinado o de la Co-
munidad. Ademis, el BCE también tiene pro-
hibido participar en el mercado de emisién de
los bonos del Estado de un pais determinado.
El BCE sélo tiene derecho a participar en el
mercado secundario de los bonos del estado
para realizar «operaciones de mercado abier-
to». Esta disposicion difiere sensiblemente de
la situaciéon que existia antes, por ejemplo, en
Francia e ltalia donde, hasta un pasado proxi-
mo, los bancos centrales estaban autorizados
a otorgar facilidades de crédito a sus respec-
tivos Ministerios de Hacienda. Sin embargo, en
los tltimos dos afios, estos dos paises han ex-
perimentado importantes cambios destinados
a reforzar la independencia econémica de sus
bancos centrales. Las tablas B3 y B4 propor-
cionan informacién sobre la construccién de
los indicadores de independencia econémica
de los bancos centrales europeos y sobre los
valores de dichos indicadores en los distintos
Estados miembros.

Por otra parte, en el grifico 8, presentamos
una imagen resumida de la posicién relativa de
los bancos centrales europeos, en 1994, en
cuanto a su independencia politica y econémi-
ca de los gobiernos nacionales. A fin de per-
mitir la comparacion de este grifico con la
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imagen equivalente presentada en Alesina-Grilli
(1992), que utilizan datos de 1990 (y un mé-
todo de evaluacién de los indicadores apenas
ligeramente diferente), facilitamos también los
valores de los indicadores del afio 1990 para
los paises (marcados con un asterisco) que ex-
perimentaron recientemente modificaciones
reglamentarias o institucionales. Como puede
apreciarse a primera vista, los bancos centrales
de Francia, Espafia, Italia y Bélgica son, en la
actualidad, francamente mas independientes.

Si posicioniaramos el BCE en el grifico 8,
comprobariamos las similitudes omnipresentes
con el Bundesbank. Seguin nuestra clasificacion,
ambos coinciden pricticamente y son mucho
mds independientes que cualquier otro banco
central de la UE*. A modo de conclusion, si
el BCE se creara conforme al proyecto de es-
tatutos, tendria un nivel de independencia muy
elevado y, por tanto, estaria garantizada su ap-
titud para perseguir sus objetivos con toda
credibilidad.

En el grifico 9, se han situado los niveles
de independencia total de los bancos centrales
de la UE (obtenidos sencillamente sumandc lcs
indices ponderados de independencia politica

3 Con todo, el Bundesbank estd auin sujeto a cierta in-
terferencia politica.
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y econémica) relacionados con la inflacién me-
dia registrada en cada pais en el periodo 1990-
1994. La comparacion de este grafico con el
correspondiente a los afios ochenta (gréfico
10) conduce a unas observaciones interesan-
tes *. Si bien es cierto todavia que los paises
donde el banco central tiene poca independen-
cia (Grecia, Portugal) tienen los tipos de infla-
ciéon mas altos, Alemania deja de ser el pais
con los mejores resultados en cuanto a esta-
bilidad de los precios, pese a la buena reputa-
cion y gran independencia del Bundesbank. Es-
ta particularidad sin duda refleja los problemas
con los que Alemania se enfrenté en el pro-
ceso de su reunificaciéon y puede considerarse
asimismo una de las causas basicas de la crisis
del SME en 1992. A decir verdad, desde hace
tiempo, una explicacion del SME pretendia asi-
milarlo a un acuerdo deseado por las naciones
mds propensas a tener una fuerte inflacién, con
el fin de apropiarse los mejores resultados de
Alemania en cuanto a estabilidad de precios,
al vincular simplemente sus tipos de cambio

3 Véase Alesina-Summers (1991) y Grilli, Masciandaro y
Tabellini (1991).
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con el marco y a costa de perder su control
sobre la politica monetaria nacional como ins-
trumento estabilizador. Si esto es asi, es nor-
mal que el acuerdo se desintegrara en cuanto
el control monetario en toda la zona ya no
estuviese en manos del actor mds virtuoso o
éste buscase otros objetivos. Volveremos so-
bre este punto mas adelante.

Los paises donde el banco central tiene po-
ca independencia, como Grecia y Portugal, son
los que mayor provecho pueden sacar, en tér-
minos de reputacién de politica monetaria, de
una adhesién al BCE. Como lo subrayamos an-
tes, sin embargo, una unién monetaria no se
hace sin costes. En una unién monetaria, la
politica monetaria estara establecida a nivel eu-
ropeo para responder a choques que afecten
a toda Europa, pero no podri disefiarse para
satisfacer las necesidades de un pais concreto.
Se reduciran las posibilidades de estabilizacién,
por medio de las politicas monetarias, de las
producciones y tasas de desempleo de las eco-
nomias nacionales. En particular, los costes de
adhesién a la unién monetaria dependerdn de
las diferencias de comportamiento de las pro-
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ducciones nacionales y de la produccién euro-
pea. Cuanto mayores sean las diferencias en
las varianzas de las producciones y cuanto me-
nor sea la correlacién entre las producciones
nacionales y la europea, mayor serd el coste
potencial de participaciéon en la unién mone-
taria. De hecho, a menos que la produccién
de un pais (por ejemplo el Reino Unido) sea
tan variable como y perfectamente correlacio-
nada con la produccién total europea, el BCE
estard constantemente hiperestabilizando o hi-
poestabilizando la economia, desde el punto
de vista del Reino Unido. Por ejemplo, en el
caso extremo de la ausencia total de correla-
cién entre la produccién del Reino Unido y la
produccién total europea, el BCE actuaria de
manera contractiva cuando se produzca una
recesion en el Reino Unido y de manera ex-
pansiva si el Reino Unido registrara una ex-
pansién econémica.

Siguiendo este argumento, Alesina-Grilli
(1992) evaluaron el coste de la adhesion a la
Unién Monetaria, creando un indice de «dis-
tancia econdémica» entre la CE y cada uno de
los doce (en aquel entonces) paises de la CE.
Dicha distancia se mide en términos de des-
viaciones estdndar y coeficientes de correla-
cién entre la tasa de crecimiento de las pro-
ducciones nacionales y la de la produccion glo-
bal de la CE. En el grifico ||, reproducido del
Informe Anual de 1992 del CEPR, se indican
también las distancias, con respecto a la CE,
de antiguos paises de la AELC tales como Aus-
tria, Suecia, Finlandia, Noruega y Suiza; los tres
primeros de estos paises entraron en la UE
en enero de 1995. El examen del grifico |1
debe hacerse tomando precauciones, porque
la serie de producciones que se ve es el re-
sultado de las politicas monetarias nacionales
que deberian estar excluidas del anilisis. En
realidad, las varianzas y correlaciones de las
producciones reflejan el tipo y el nivel de las
intervenciones realizadas por las autoridades
monetarias nacionales en el periodo desde
1960 hasta 1990. El grifico distingue distintas
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zonas de la Comunidad Europea: un nicleo,
un centro, una periferia, una franja exterior.
Francia unicamente estd en el nicleo, ya que
el comportamiento ciclico de su produccién
coincide pricticamente con el de la CE. En el
centro, se encuentran seis paises de los cuales
cuatro eran, entonces, miembros de la CE
(Bélgica, ltalia, Alemania y el Reino Unido) y
dos eran «paises terceros» (Austria y Suecia).

El grifico muestra que los paises que mds
tienen que perder con la unién monetaria, des-
de el punto de vista de la estabilizacién, son
los situados en la periferia de Europa: Espafia,
Grecia, Portugal e Irlanda. Bastante interesante
es el que estos paises eran también los que
mds podrian ganar, por lo que a la credibilidad
de sus politicas monetarias se refiere, ya que
se caracterizaban por la independencia reduci-
da de sus bancos centrales y una elevada in-
flacion (ver grifico 10).

Grifico |1
Distancia econémica de los Miembros
de la CE y de la AELC con la CE,
1960-1990
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Acerca de tal justificaciéon de una unién mo-
netaria por el «incremento de credibilidad»
que implique, se plantea la cuestion importante
de saber por qué los paises que no precisen
reforzar su credibilidad (p.ej. Alemania) puedan
desear adherirse a esta unién. Aunque dichos
paises estdn estrechamente correlacionados
con Europa y, por consiguiente, tienen menos
que perder, no estd nada claro por qué quieran
tomar parte en este proceso. La respuesta de-
be ser que tienen algo que ganar en otros te-
rrenos, por ejemplo la reduccién de los costes
de las transacciones y de la incertidumbre mo-
netaria o el beneficio de la cooperacién de las
politicas monetarias, ninguno de los cuales estd
contemplado explicitamente en este estudio.
De forma mas general, una opinién ampliamen-
te compartida acerca del proceso de integra-
cién econémica de Europa es que las ventajas
econdmicas no son mds que una parte de la
historia y, tal vez, no la mds importante. Puede
que tengan mayor peso las ventajas politicas
que, a largo plazo, resulten de la creacion de
una «nacién europeay.

El camino hacia la UME

Se suele dividir el periodo de funcionamien-
to del SME en dos fases. En el «antiguo SME»,
se realizaban frecuentes reajustes de las pari-
dades centrales (mas de uno al afio de pro-
medio) con vistas a restablecer el equilibrio de
la competitividad entre los paises miembros.
Ademas, gracias al uso extensivo de los con-
troles de capitales, los paises con las monedas
més débiles podian aislar, parcialmente, la po-
litica monetaria nacional de la de Alemania. La
segunda fase del SME (el «nuevo SME» *), ini-
ciada hacia 1987, se caracterizd, en cambio,
por una mayor disciplina coherente con la de-
cision de mantener estable el tipo de cambio
nominal con respecto al marco alemén. Los

¥ Giavazzi-Spaventa, 1990.
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Acuerdos de Basilea-Nyborg (1987) dotaron a
los paises de los instrumentos considerados
utiles para contrarrestar la especulaciéon masi-
va: la fluctuacién dirigida del tipo de cambio
dentro de la banda por medio de intervencio-
nes inframarginales, facilidades de crédito ilimi-
tadas y cambios de los tipos de interés. Tales
instrumentos fueron disefiados para permitir
una supresién progresiva de los controles de
capitales que iban a ser abandonados en julio
de 1990 de acuerdo con lo estipulado en el
Acta Unica. Un par de afios mas tarde, el In-
forme Delors (1989) planificé el camino hacia
la UME en tres etapas, empezando la primera
con la liberalizacién de los movimientos de ca-
pitales en el SME en el verano de 1990.

Después de un periodo de éxitos en la
coordinacién monetaria y la estabilidad de los
tipos de cambio en 1990 y 1991, en el primer
semestre de 1992 se asistié a una aceleracion
del crecimiento monetario en numerosos pai-
ses de la CE y los agregados monetarios se
desviaron, a menudo, de las sendas trazadas.
De hecho, mientras que los diferenciales de
tipos de interés eran pequefios, los tipos de
interés a corto plazo tendieron a subir y se
mantuvo un nivel de actividad econémica bajo
en toda la zona. Esta situacién suscitd inquie-
tudes acerca de la idoneidad de politicas mo-
netarias rigurosas en paises donde se habian
conseguido considerables progresos en la con-
tencién de la inflacién, pero donde el desem-
pleo iba aumentando rdpidamente.

La crisis del SME de 1992

Se llegé al verdadero momento critico en
junio de 1992, «cuando el rechazo del Tratado
de Maastricht por Dinamarca desencadené un
malestar creciente en los mercados cambiarios
de la Comunidad» *. Las condiciones de los

36 Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de
la CEE, Informe Anual, 1992.



mercados de dinero empezaron a divergir cla-
ramente: Alemania mantuvo firmemente una
actitud rigurosa en su postura monetaria,
mientras que todos los demds paises dentro
del SME, excepto Bélgica y Holanda ligados a
Alemania, sufrieron presiones sobre sus mo-
nedas. Esta situacion marcé el principio de un
verano caliente que finalizé en setiembre con
la crisis mds grave jamds conocida en el SME.
Se decidieron dos reajustes, uno tras otro,
después de cinco afios sin reajustes. Italia y el
Reino Unido salieron del MTC y sus monedas
comenzaron a fluctuar libremente. Poco des-
pués, los ataques especulativos se desplazaron
masivamente hacia paises mdas vulnerables, lo
que supuso el fin definitivo de las esperanzas
en la estabilidad de los tipos de cambio. En el
grifico 12, que habla por si solo, se muestra
la evolucién de los tipos de cambio de las mo-
nedas mas débiles.

Se han avanzado varias explicaciones de la
crisis. Sin duda, la mds importante parece ser
el conflicto entre los objetivos internos y los
externos. En muchos paises (ltalia y el Reino
Unido, entre otros), el nivel de los tipos de
interés nominales exigido para el mantenimien-
to de la paridad central entre las monedas na-
cionales y el marco alemén resulté demasiado
alto comparado con las necesidades de la eco-
nomia nacional al enfrentarse ésta con un ra-
pido deterioro de las condiciones del mercado
laboral. Los paises mencionados y otros (como
Francia) reclamaron una reduccién de los tipos
de interés, invitando explicitamente a Alemania
a dar el primer paso debido a su papel domi-
nante en el sistema. Sin embargo, en este pais,
la evolucién de los precios y salarios asi como
el empeoramiento de la situacion fiscal no se
percibieron como factores que permitian un
aflojamiento de la postura monetaria. La con-
trapropuesta alemana referente a la revalua-
cién general del marco respecto de todas las
demds monedas fue descartada al oponerse
Francia movida por preocupaciones acerca de
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la pérdida de credibilidad por el abandono del
vinculo franco-marco.

Los mercados empezaron a hacer honor a
la posibilidad de que se pudiera alcanzar en
breve unos limites en la voluntad de otros pai-
ses de subir los tipos oficiales més alld de los
niveles en vigor, con el fin de seguir defen-
diendo las paridades centrales. En este sentido,
el anuncio de un referéndum nacional sobre
el Tratado de Maastricht en Francia, una vez
conocido el resultado negativo registrado en
Dinamarca, contribuyé a aumentar la inseguri-
dad del mercado, ya que se consideraba el mis-
mo como la fecha probable de un nuevo re-
ajuste.,

Los dltimos meses de 1992 y el afio 1993
fueron una etapa dificil en el camino hacia la
UME. Como consecuencia del movimiento for-
zado hacia las bandas de fluctuacién de un
I5 % (2 de agosto de 1993), muchos autores
insinuaron que el MTC y el propio proyecto
de Unién Monetaria Europea habian descarri-
lado. El debate perdié impetu, a pesar de que
los Gobiernos de Europa siguieran creyendo
en la utilidad de una futura moneda europea
nica. Luego, poco a poco, los responsables
de la politica de los Estados miembros volvie-
ron a hacer declaraciones a favor del MTC y
de la UME y formularon nuevas propuestas pa-
ra una transicién viable hacia la Tercera Fase,
dejando atras las preocupaciones generalizadas
sobre el contenido monetario algo «impreci-
so» de la Segunda Fase «de transicidon». En
efecto, si bien el IME creado en 1994 puede
«emitir opiniones o recomendaciones sobre la
orientacion general de la politica monetaria y
cambiariay, las mismas no tienen absolutamen-
te ninguna fuerza obligatoria.

Artis (1994) comenta los principales traba-
jos realizados sobre este tema, dejando bien
sentado que la cuestién mas dificil en ese pe-
riodo de transicién hacia la UME sera cémo
volver a estrechar las bandas de los tipos de
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La crisis del SME de septiembre
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cambio dentro del MTC de forma duradera.
Ello deberia permitir a los paises «vivir una
experiencia lo mads parecida posible a una
unién monetaria antes de comprometerse de-
finitivamente a la mismay. En una primera pro-
puesta, el estrechamiento de las bandas podria
acompanarse de la reintroducciéon de los con-
troles de capitales.

Controles de capitales

Como vimos, los controles de capitales fue-
ron utilizados frecuentemente por muchos pai-
ses europeos durante la llamada «primera fa-
se» del SME, cuando se reajustaban periédica-
mente los tipos de cambio reales en los paises
de esta drea mediante el reajuste de las pari-
dades centrales. Aunque el Informe Delors es-
tipulaba que la mayoria de los miembros del
MTC debian liberalizar completamente los mo-
vimientos de capitales en el drea antes de julio
de 1990 (a Grecia, Portugal y Espafa se les
otorgd un plazo mayor para que pudieran ac-
tuar de una forma mas progresiva), en todo el
mundo los controles de capitales y demds for-
mas de restricciones a la operativa en divisas
eran mas bien la regla que una excepcion en
aquel entonces (1990) .

En un estudio reciente, Mathieson y Rojas-
Sudrez (1992) identifican cuatro razones para
imponer controles de capitales, a saber:

a) limitar los movimientos de capitales vo-
litiles a corto plazo (evitando problemas con
la balanza de pagos);

b) mantener la base imponible nacional;

c) retener el ahorro interno;

7 Los datos del FMI indican que sélo 30 paises (9 in-
dustrializados y 2| en via de desarrollo) no imponian
ninguna limitacién a los movimientos de capitales.



d) apoyar los programas de estabilizacién
y de reformas estructurales.

De entre ellas, las dos primeras son parti-
cularmente importantes para los paises indus-
trializados. Segln a), una razén para limitar la
movilidad de los capitales en caso de tipos de
cambio fluctuantes depende de la diferente ve-
locidad de ajuste entre el sector financiero y
el sector real. Mientras los tipos de cambio
nominales se desplazan inmediatamente hacia
los mercados de activos liquidos, los ajustes
en la economia real se producen mas despacio,
debido a la rigidez de los salarios reales o a
la irreversibilidad de las decisiones de inver-
sion. Puede que la velocidad diferencial de
ajuste, junto con la volatilidad exégena ex-
traordinaria en los mercados financieros, ge-
nere una volatilidad excesiva de los tipos de
cambio, con efectos negativos sobre la activi-
dad econdmica real ®.

Alesina, Grilli y Milesi-Ferretti (1993) com-
probaron que, en el periodo de 1950 a 1989,
habia controles de capitales implantados en los
paises de la OCDE un 80 % de las veces cuan-
do se aplicaba una politica de tipo de cambio
fijo o regulado y sélo un 54 % en los casos en
que los tipos de cambio eran flotantes. Desde
luego, cuando los tipos de cambio son fijos, la
libertad de los movimientos de capitales a cor-
to plazo puede provocar grandes alteraciones
de las reservas de divisas, el final de la estabi-
lidad o una alta volatilidad de los tipos de in-
terés. La reciente experiencia en el MTC y en
los paises que unilateralmente vinculaban sus
tipos al ECU o al marco lo demuestra perfec-
tamente. Unos controles eficaces de los capi-
tales pueden, al menos, mitigar tales efectos
indeseables a corto plazo.

38 Tobin (1978) proponia medidas para disuadir los mo-
vimientos de capitales a corto plazo, tales como un im-
puesto uniforme sobre todas las transacciones de divisas,
mientras que Dornbusch (1986) sugeria la adopcion de
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Naturalmente, se pueden producir crisis
porque los factores fundamentales estin desa-
cordes, como es el caso cuando dos objetivos
de politica macroeconémica (la expansién del
crédito nacional y los tipos de cambio fijos,
por ejemplo) son incompatibles entre si. En
ausencia de controles de capitales, sin embar-
go, la viabilidad de un mecanismo de referencia
ajustable exige importantes cambios de los ti-
pos de interés antes de la realineacién de los
tipos de cambio; dicha variabilidad de los tipos
de interés es especialmente dafina en los pai-
ses que tienen un fuerte endeudamiento pu-
blico a corto plazo o donde los instrumentos
de endeudamiento a largo plazo estdn indexa-
dos sobre los tipos de interés a corto plazo,
como en ltalia.

Aunque deba motivarse, con cautela, la
adopcién de medidas politicas francamente in-
compatibles con tipos de cambio fijos a largo
plazo, el incentivo para implantar controles de
capitales es decididamente mayor cuando el ti-
po de cambio es regulado. La posibilidad de
responder a ataques especulativos contra el ti-
po de cambio fijo, no motivados por los fac-
tores fundamentales del mercado, constituiria
otra justificacién de la imposicién de controles
de capitales: como lo sefialé Obstfeld (1986),
la estabilizacién del tipo de cambio podria ser
destruida incluso si los factores fundamentales
del momento son compatibles con el sistema
de fijacion. Tal razonamiento podria dar a en-
tender que los gobiernos con serios «proble-
mas de credibilidad» podrian ser blancos faciles
para ataques especulativos y, por lo tanto, po-
drian ser mds propensos a imponer controles
de capitales. Esto dltimo a su vez permitiria a
dichos gobiernos gravar mas eficazmente la te-
nencia de dinero y activos; ademas, los con-
troles de capitales facilitarian la reduccién de

un sistema de tipo de cambio doble capaz de proteger
parcialmente los sectores de actividad real contra la va-
riabilidad de los mercados financieros internacionales.



los tipos de interés interiores mediante medi-
das administrativas y, por ende, la financiacién
de los gastos del gobierno. Estos argumentos
constituyen una explicacién fiscal «inflacionis-
ta» de los controles de capitales **.

En conjunto, parece posible insinuar una ob-
servacién interesante. Hay una mayor proba-
bilidad de que los controles de capitales sean
impuestos por gobiernos fuertes que gozan de
cierta libertad en la politica monetaria porque
el Banco Central no es muy independiente. Ac-
tuando de esta forma, estos gobiernos pueden
incrementar sus ingresos de sefiorio y mante-
ner los tipos de interés nacionales artificial-
mente bajos. En consecuencia, la deuda publica
crece a un ritmo mas lento. En caso contrario,
cuando el Banco Central tiene suficiente inde-
pendencia y no garantiza al Gobierno facilida-
des de crédito para financiar los déficit presu-
puestarios, el apretén de la presion fiscal pue-
de forzar al Gobierno a optar por una politica
fiscal mds solvente.

Si el retorno a los controles de capitales
puede ser ventajoso o no para las monedas
mds débiles de la UE es una cuestion dificil de
contestar. Los controles de capitales efectiva-
mente permiten a los demds paises europeos
«optar por renunciar» a la disciplina que im-
plica el seguir la politica monetaria alemana.
Hace poco, Eichengreen y Wyplosz (1993)
propusieron el restablecimiento de los contro-
les de capitales en la forma de un «impuesto
Tobin» sobre las transacciones en el mercado
de divisas como solucién al «inestable SMEy.

%7 Esta teoria parece estar respaldada por pruebas apor-
tadas recientemente por Alesina, Grilli y Milesi Ferretti
(1993). Han estudiado una muestra de 20 paises de la
OCDE y han intentado identificar los factores institucio-
nales, econémicos y politicos determinantes en la toma
de decision acerca de la implantacién de los controles
de capitales. Aunque esta informacién no permite ningu-
na distincién entre los diferentes grados de intensidad
de los controles de capitales, permite destacar otras
constantes empiricas interesantes. La inclinacién politica
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Esta medida podria surtir efecto al impedir que
los mercados cambiarios proporcionen el te-
rreno necesario para la especulacién desesta-
bilizadora. Pero tal impuesto también tendria
consecuencias nefastas para el bienestar, debi-
do a distorsiones en el comercio internacional
y en la distribucion mundial del capital. Una
medida alternativa consistiria en imponer ma-
yores requisitos de reservas a aquellas institu-
ciones financieras que tomaran posiciones
abiertas en el mercado de divisas.

Todas estas medidas, por supuesto, no coin-
ciden con el espiritu del Tratado de Maastricht
que contempla la posibilidad de restaurar los
controles sobre los movimientos de capitales
«entre los Estados miembros y terceros pai-
ses» en circunstancias excepcionales Gnicamen-
te. Parece dificil incluir en tales circunstancias
lo ocurrido en la crisis del SME, cuando la ma-
yoria de los problemas ciertamente no se de-
bieron a las corrientes de capitales entre paises
de la CE y paises exteriores a la CE.

Desde un punto de vista «puramente» eco-
noémico, la principal objecion a los controles
de capitales es que los mismos bien pueden
ser Utiles a corto plazo, pero no ayudan a eli-
minar las verdaderas causas de la debilidad de
un economia determinada. Esta, al contrario,
puede quedar apartada alin mds de la situacién
econdémica existente en paises mas fuertes.
Una vez que a los paises con una moneda débil
se les deje solos en su lucha contra sus pro-
blemas, nadie podré predecir si dichos paises
llegarian algin dia a la necesaria convergencia

del gobierno, por ejemplo, no parece ser un factor esen-
cial en la decisién de establecer controles de capitales,
aunque existe una mayor probabilidad que éstos los im-
pongan gobiernos fuertes (mayoritarios). En cambio, la
estructura de la economia si es importante. Cuanto ma-
yor sea el sector agricola respecto del sector servicios,
mayor serd la probabilidad de que existan controles de
capitales. Ademds, los paises con bancos centrales muy
independientes parecen menos propensos a recurrir a
los controles de capitales.



de principios para reunirse con el grupo de
los paises que encabezan la Unién.

Se han propuesto otras dos vias para hacer
factible el retorno a bandas estrechas de fluc-
tuacién de las paridades y a una transicién se-
gura hacia la Tercera Fase de la UME. La pri-
mera de ellas consiste en dotar al sistema con
la componente de flexibilidad que le falté al
SME después de 1987, volviendo a paridades
centrales indexadas y fronteras blandas en las
bandas de los tipos de cambio. Este sistema
disuadiria la especulacion al eliminar las apues-
tas unilaterales, aunque a costa de perder la
disciplina nominal asociada con bandas de tipo
de cambio estrechas y con bordes rigidos. La
segunda via propone realzar las caracteristicas
simétricas de las politicas monetarias, refor-
zando el poder y los medios del IME que se
convertiria de este modo en un «embrién de
Banco Central Europeo». Mediante acuerdo
previo, los paises miembros deberian aceptar
de antemano las recomendaciones del IME.
Luego, los bancos centrales nacionales segui-
rian aplicando las politicas monetarias naciona-
les siguiendo «el ejemplo del lider (Bundes-
bank)», pero las acciones del lider deberdn
ajustarse a las sugerencias del IME. Esta ultima
propuesta tiene el mérito de zanjar las dificul-
tades (;una gran explosién?) que pudieran sur-
gir al pasar de la Segunda a la Tercera Fase
en la que la politica monetaria de toda la zona
serd dirigida por el BCE.

La conveniencia de llegar a la Tercera Fase de
la UME antes de finalizar este siglo fue expresa-
mente subrayada en el Tratado de Maastricht que
fijla en enero de 1997 la fecha para una primera
verificacion de que la mayoria de los paises de
la UE cumplen las condiciones necesarias para la
adopcién de una moneda dnica. Ademds, el Tra-
tado (articulo 109) prevé que, si antes del final
de aquel afio los miembros de la UE no se hu-
bieran puesto de acuerdo sobre la fecha de pues-
ta en marcha de la UME, ésta entraria automad-
ticamente en vigor en enero de 1999, pero uni-
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camente para los paises que cumpliesen los re-
quisitos de adhesion.

El Tratado de Maastricht impone unas con-
diciones explicitas sobre ciertos indicadores de
minima convergencia macroecondmica, que
cada pais deberd satisfacer antes de entrar en
la Unién. Dichos Acuerdos fueron oficialmente
ratificados por todos los Estados miembros de
la UE en 1993, después de un periodo dificil
en el que la incertidumbre, la falta de coordi-
nacién de las politicas econémicas y moneta-
rias y los ataques especulativos masivos con-
dujeron al desmantelamiento virtual del meca-
nismo de tipos de cambio dentro del SME.

Criterios de Maastricht

En la Tabla |3, se resumen los prerequisitos
que cada pais debe cumplir para calificarse para
entrar en |la UME. Estos requisitos se refieren
a la deuda publica, el déficit publico, la tasa de
inflacion y los tipos de interés a largo plazo.
La principal razén por la cual se propusieron
estos criterios fue que, si se abandonaran a
su suerte, los diferentes sistemas economicos
y politicos existentes posiblemente no con-
vergerian nunca de forma espontinea hacia po-
liticas presupuestarias similares. Por consi-
guiente, era conveniente que la integracion
monetaria se acompafiara con unas normas
presupuestarias vinculantes para los distintos
gobiernos nacionales.

La decision tomada en Maastricht de impo-
ner un limite a la magnitud de la deuda publica
(un 60 % del PIB) y del déficit pablico (un 3 %
del PIB) como requisito previo a la admisién
en la unién monetaria se ajustaba a este punto
de vista. Los criterios de convergencia también
pueden beneficiar a los paises fuertemente en-
deudados. De hecho, la introduccién de nor-
mas externas vinculantes puede contrarrestar
las distorsiones politicas internas en los paises
miembros y tener, por lo tanto, un efecto po-



Tabla 13

Criterios de convergencia
de Maastricht

Variable objetivo

Requisito

Deuda piblica

Déficit piblico

Tasa de inflacién

Tipo de interés

Deuda bruta total pen-
diente
(General =
Local)

Central y

Endeudamiento total ne-
to del gobierno

Tasa de crecimiento del
indice de precios al con-
suma

Tipo de interés de los
titulos del Estado a largo
plazo

No > 60 % del PIB

No > 3 % del PIB

No superior en mis de
un 1,5 % a la tercera msa
mids baja de la UE

No superior en més de
un 2% al tipo de interés
més alto de los tres

paises con la inflacidn
mids baja de la UE

sitivo para una mayor prosperidad. Como se
da el caso en politica monetaria, una de las
ventajas de la suscripcién de un acuerdo inter-
nacional puede ser el «atar las manos a unoy,
en este caso, atar las manos de Hacienda.

Ademés de normas fiscales, el Tratado fijaba
otros requisitos que los estados miembros de-
ben satisfacer para entrar en la unién mone-
taria. Estos son: 1) una inflacién maxima de
menos de |,5 puntos porcentuales por encima
de la tasa de los tres paises que obtengan los
mejores resultados; 2) unos tipos de interés a
largo plazo que no superen en mds de 2 puntos
porcentuales los de los tres paises con mejor
comportamiento; y 3) mantenimiento de las
bandas «normales» de fluctuacién de las divi-
sas, sin grandes tensiones durante los dltimos
dos afios: en particular, ningtin Estado deberd
haber devaluado su moneda, por iniciativa pro-
pia, respecto de la de otro pais miembro du-
rante los dos ultimos afios.

Sin embargo, el Tratado autoriza cierta fle-
xibilidad en la aplicacién de los «criteriosy». Por
ejemplo, por lo que se refiere a la convergen-
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cia fiscal, seria suficiente que un pais demos-
trara que su deuda se estd reduciendo y acer-
cando al objetivo fijado (< 60 % del PIB) a un
«ritmo satisfactorio». Incluso podrian aceptar-
se déficits superiores al 3 % del PIB siempre y
cuando se consideren «momentineos y excep-
cionales». Es mds, el conjunto de condiciones
resumidas en la Tabla |3 no se encuentra con-
tenido en el propio Tratado, sino en un pro-
tocolo adjunto que, en principio, podria siem-
pre ser modificado posteriormente. A pesar
de estas «advertencias», los criterios propues-
tos constituyen los puntos de referencia que
sirven para evaluar, en cualquier momento, la
distancia que separa un pais miembro de la
UE.

En los grificos |13 y |4, presentamos unos
simples histogramas en los que se puede apre-
ciar cuéles de los miembros de la UE cumplian,
en 1996, los «criterios fiscales» acordados en
Maastricht. Ademads, incluimos las cifras oficia-
les que los diferentes gobiernos nacionales se
han fijado como objetivos para 1997 y 1998.
En cada grifico, el limite de Maastricht estd
representado mediante una linea horizontal.

En cuanto a los indicadores fiscales, muchos
paises seguian teniendo graves problemas en
1996 para cumplir rigurosamente los criterios
de Maastricht. Sin embargo, los objetivos ofi-
ciales de la relacion entre déficit publico y PIB
para 1997 parecen haber mejorado significati-
vamente. De alcanzarse estos objetivos, todos
los paises de la UE, menos Grecia, llegarin al
valor umbral del 3 %. El ratio Deuda/PIB tam-
bién se ha ido reduciendo progresivamente (un
74 % en 1996), pero la mayoria de los paises
se encuentran todavia lejos del limite exigido
por Maastricht.

El Grifico |5 refleja la situacién actual de
la inflacién en los paises de la UE. En este caso,
las lineas horizontales que reprentan al limite
de Maastricht son endégenas: de hecho, de-



Grifico 13
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Grifico I5
Tasas de inflacion en los paises de la UE
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penden de los pardimetros en los tres paises
con las tasas de inflacion mds bajas.

En Ia Tabla 14 se resumen los indicadores
de convergencia para los paises de la UE en
1995 y 1996, junto con datos sobre los tipos
de interés a largo plazo y los objetivos ofi-
ciales para 1997 y 1998. La capacidad global
de los paises de la UE para cumplir los re-
quisitos oficiales de admisibilidad a la UEM
serd evaluada en marzo de 1988, tras la de-
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cision tomada por la UE en 1995 de que la
Tercera Fase de la Unidn se iniciara en ene-
ro de 1999. En 1996, Finlandia y Luxembur-
go eran los Unicos paises que se calificaban
automdticamente (ver Tabla 15), pero de
nuevo, las previsiones oficiales para 1997
permiten mostrarse mds optimista, aunque
de exigirse una aplicacién rigida de todos los
criterios de Maastricht, seria virtualmente
imposible que los paises con un fuerte en-
deudamiento pudieran entrar en la UEM.



Tabla 14
Unién Europea-Indicadores de convergencia

Inflacion Endeudamients neto - PIB Deuda pablica - PIB Tipos de ;‘::;“ a largo
Pals
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | i99m | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1sss | 199 I'::n
T i Y 2 1,8 19 1.6 53 39 3 9 69.3 70 68 67 7l 6,3 57
Bélgica ........: |4 |8 1,9 2 4.1 34 29 23 133,51 130 127 1252 75 65 579
Dinamarca ...... 3 1.9 23 23 1.9 1,6 02 04 72,1 70,2 67,7 65,4 83 7.2 6,38
Finlandia ,....... | 1.5 1,0 1,8 5.1 2.6 1.9 0.3 588 58,8 59,4 579 88 7.1 6
Francia ......... L 21 1.5 1,8 48 4| 3 218 528 56,2 58 59 7.5 6,3 5,55
Alemania ....... L5 1.2 1.8 1,9 35 38 29 25 58,1 60,7 61,5 61,5 69 62 5.71
Gregia ...oovunn 9 7.9 6,1 5 9.2 74 42 14 18] 18 | 1072 | 1046 174 148 -
Irfanda ......... 24 .6 22 21 2 09 1,5 1.5 81,5 728 69 67 B3 73 6,46
lalia ........... 5.4 4 2.5 1.8 7 6,7 i 28 1244 | 1238 | 1226 | 1211 12,2 94 73
Luxemburgo . ... 19 1,2 2.1 20 | -1,7 | -8 I | =16 59 6.4 68 69 76 6.3 -
Paises Bajos ... .. 11 1.5 27 2 4 24 23 1,7 79.6 78,5 73.8 719 69 6,2 552
Portugal ........ 38 29 25 23 ] 4,1 2.9 25 66,4 656 64 625 1.5 8.6 671
Reino Unido 3.1 24 22 2 56 4.4 26 5 54,2 54,5 55.2 545 83 7.9 7,35
Espafa 47 36 24 23 6,6 4.4 3 25 65,7 6%.6 68,2 67,7 11,3 87 6,83
U 9 0,8 1.4 153 7.7 36 2.1 0 782 77 A 739 10,2 8 6,83
B vt sivasuns 9 24 23 22 47 34 23 1.6 742 738 724 711 93 7.8 63
Criterios de Maastricht| 2,7 26 28 3l 3 3 3 3 60 &0 60 60 9.7 88 B0

Fuente: Para 1995 y 1996, Eurostat, Comisién de la UE, IME: para 1997 y 1998, objetivos oficiales de los gobiernos nacionales.

Tabla 15
Cumplimiento de los prerrequisitos de Maastricht por los miembros de la UE, 1996
Paises Deuda Déficit Inflacion Tipos de interés Requrls_:jms
cumplidos
Y no no si si 2
EMPRRITARCR s -coiiioms somsmsmipimss s ipisieeTe no si si sf 3
FRANCIE o wwmiin e ee s a e b ST si no si si 3
N B A R i R R R T R no no si si 2
L] no no no no 0
T e L no si si si 3
ealla s s a e R no no no no 0
Luxemburge =ussssasssmmenosias si si si si 4
Paises Bajos .......coivinnuiiecanaas no si si si 3
FOFEIOR. o ovocvmwiopcr mmapm e spamw e no no no sl |
ESBAMA v ioivisisinminig o e s ieis o5 e 6 7w no no no si |
Reino, Uhido, o vcnmims s mamnmisms si no si si 3
BREE N P SN no no si si 2
Finlandia . .. .......oveei e si si si si 4
e no no si si 2

59



{UME de multiples velocidades?

El Gltimo comentario nos lleva directamente
a examinar otra cuestién importante. De he-
cho, después de la crisis del SME en setiembre
de 1992, volvié a plantearse en Europa la si-
guiente cuestidn clave: jes factible un drea de
quince paises con una sola moneda’ Pese al
escepticismo que reind durante 1993, en 1994
resurgio en la mayoria de los paises europeos
el interés por el proyecto de Union Monetaria.
Sin embargo, se habia hecho manifiesto que tal
proyecto debia estar sujeto al cumplimiento
de varias condiciones para evitar un nuevo fra-
caso, perjudicial, en la coordinacién de las dis-
posiciones monetarias en Europa.

En un articulo reciente, Alesina-Grilli (1993)
hicieron hincapié en la necesidad de dar a Ale-
mania una buena razén para adherirse a la
Unién. De hecho, uno de los argumentos mas
frecuentes acerca de las ventajas de la integra-
cién monetaria europea es, como se ha indi-
cado anteriormente, el incremento de credibi-
lidad de las politicas de baja inflacién (Giavaz-
zi-Giovannini, 1989). La cuestién por resolver,
sin embargo, es por qué el pais con el indice
de credibilidad mas alto y con la inflacién mas
baja deberia aceptar ayudar a que otros ganen
en credibilidad.

Alesina-Grilli (1993) sostenian, por medio
de un modelo convencional, que los paises con
una baja tasa de inflacion tenian un enorme
poder de negociacién en la unién; si ésta debia
realizarse efectivamente, el Banco Central Eu-
ropeo bien podria ser confiado al pais con la
tasa de inflacion mas baja ®°. En realidad, a me-
nos que se conceda a Alemania una parte des-
mesurada en el control de la politica monetaria

* Fue un argumento pensado para mantener a Alemania
dentro de la unién; en los afios noventa, la tasa de in-
flacion de Alemania dejé de ser la mds baja de Europa
(ver la tabla BI0) como consecuencia de los problemas
internos causados por el proceso de reunificacion politica
y monetaria de Alemania. Sin embargo, no pensamos que
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de la unién, este pais no tendra mucho interés
en entrar en la misma. Ello también podria
crear nuevas tensiones en tiempos dificiles. Si
la politica monetaria europea adopta las pre-
ferencias de Alemania en materia de postura
monetaria, otros paises probablemente debe-
ran pagar el precio de la intensidad u orienta-
cién equivocada (para sus propios intereses)
de la politica monetaria en tiempos de nece-
sidad. Para dar un ejemplo, los britdnicos po-
drian tener que atravesar un largo periodo de
recesion sin reduccion de los tipos de interés
y los italianos podrian tener que pagar intere-
ses mds altos por su deuda publica. Si no estin
dispuestos a ello, no queda esperanza para la
unién, ya que no se podrd exigir a Alemania
que venda su «credibilidad» antiinflacionista a
cambio de nada.

Los mismos autores estudian también otra
cuestion interesante: ;Es una Europa de velo-
cidades multiples una buena idea? Sorprenden-
temente, su escenario implica que puede haber
casos en los que, si bien cualquier pais estaria
mejor dentro de la Unién que de no existir
ningln tipo de integracién, una vez que un gru-
po de paises hayan formado una unién limitada
no aceptardan nunca ampliarla, porque el bien-
estar de (algunos de) los integrantes podria
resultar perjudicado por tal ampliacién. Por
consiguiente, mientras una Unién Monetaria
total podria desarrollarse a una sola velocidad,
en un proceso de velocidades mdltiples se de-
tendria en un pequeiio grupo de paises.

Los partidarios de una Europa de mudiltiples
velocidades pretenden, en cambio, que un pro-
ceso de multiples velocidades permitiria a los
paises mas débiles «poner su casa en ordeny»
antes de entrar en la Unién. Y el propio Tra-

estos resultados puedan ser un problema para el irea,
ya que el Bundesbank mantiene dentro de sus objetivos
una tasa de inflacién de un 0% y la politica monetaria
de Alemania volvié a tomar un rumbo restrictivo inme-
diatamente después de la inyeccion de dinero necesaria
llevada a cabo en 1990-91.



tado de Maastricht, en cierto sentido, sigue
este criterio al establecer unos requisitos con-
cretos que deben satisfacer los distintos paises
antes de poder entrar en la Unién. Segiin este
acuerdo, una vez alcanzados los objetivos, los
nuevos miembros podran automidticamente
unirse al primer grupo de paises, sin que una
nueva votacion se hiciera necesaria. De ser
realmente asi, el problema esbozado en el pi-
rrafo anterior desapareceria, puesto que el pri-
mer grupo de paises integrantes de la Unién
no podrian votar en contra de la entrada de
nuevos socios que cumplan los criterios pre-
establecidos.

Sin embargo, hay un problema. En efecto,
la formulacién de los objetivos puede dejar lu-
gar a interpretaciones divergentes y, ademis,
se podria sostener, con razén, que la evolucién
de las condiciones econdmicas hace necesaria
una revisiéon de dichos objetivos y posiblemen-
te un endurecimiento cada vez mayor de los
requisitos. Por ejemplo, los objetivos fiscales,
previstos en el Acuerdo de Maastricht, pueden
ser tan irreales para algunos paises que la ad-
misién de éstos sea efectivamente dejada a la
discrecién de los paises de la «primera velo-
cidad» o no pudiera concretarse en un futuro
previsible. Unos objetivos bastante imprecisos,
irrealistas y contingentes tendrian, por tanto,
como efecto el dejar bastante sitio para la dis-
crecién que, entonces, podria ser utilizada por
los paises de la «primera velocidad» para no
admitir nunca a otra nacién. Por otra parte,
la imposicion de objetivos predefinidos podria
ayudar a los paises fiscalmente mas irres-
ponsables a estabilizar sus presupuestos. Sin
embargo, la credibilidad de dichos objetivos
podria ser seriamente socavada por la expec-
tativa de que una Europa de mudiltiples veloci-
dades se convierta simplemente en una unién
monetaria fija limitada a los miembros de «pri-
mera velocidad», comprometiendo de este
modo el proyecto original de un drea de quin-
ce paises con una moneda Unica.

6l

Una estrategia alternativa a la adoptada en
Maastricht fue presentada recientemente por
De Grauwe (1995). Para este autor, la aplica-
cién rigida de los criterios de Maastricht es
como una poliza de seguro exigida por Ale-
mania para su entrada en una Unién Monetaria
con otros paises predispuestos a una mayor
inflacion. De Grauwe, sin embargo, piensa que
este método de enfocar la cuestion implicara
un alto coste economico y social para muchos
socios europeos que podrian verse obligados
a una exclusiéon prolongada de la Unién.

La estrategia alternativa propuesta por De
Grauwe, por su parte, se basa en los siguientes
principios:

I. Permitir que todos los paises de la UE
sean automdticamente admisibles en la Unién,
sin necesidad de cumplir ningiin requisito es-
pecifico. Los paises dispuestos a entrar en la
Unién deberin comprometerse a adherirse a
la misma en una fecha fijada con antelacién.

2. Todas las demas normas definidas en el
Tratado de Maastricht siguen siendo aplicables.
Por ello, los paises participantes deberdn re-
nunciar a su soberania monetaria a favor del
Banco Central Europeo que emitird y contro-
lard la nueva euromoneda; ésta sustituira a las
monedas nacionales de curso legal. Ademas, el
BCE seri politicamente independiente y tendra
prohibido financiar los déficit presupuestarios
publicos.

En esta estrategia, no hay paises excluyentes
ni paises excluidos; segiin su autor, este factor
podria ser importante para contener el posible
brote de serios conflictos politicos. Asimismo,
esta estrategia deja claro que Alemania no ten-
drd ningun incentivo para formar parte de una
unién con paises proclives a una mayor infla-
cién. Es probable, pues, que Alemania decida
no entrar en esta unién. Si los demds paises
crean una uniéon monetaria, al tener el BCE la
obligacién estatutaria de garantizar la estabili-



dad de los precios y al ser politicamente in-
dependiente, es posible que la inflacién dentro
del drea con una sola moneda permanezca bajo
control. Alemania, tras comprobar los resulta-
dos econémicos de la unién, podria decidir ad-
herirse a la misma con el fin de reducir los
costes de las transacciones y eliminar la vola-
tilidad del tipo de cambio real del marco frente
a la eurodivisa.

Asi pues, segin De Grauwe, la mejor forma
de conseguir la adhesién de Alemania —un pro-
blema crucial en toda la literatura teérica so-
bre un camino practicable hacia la UME- con-
sistiria en dejar a Alemania fuera durante la
fase de iniciacién del proceso.

A pesar del indudable «atractivo» de esta
propuesta para algunos de los paises europeos
més débiles, cabe sefalar que muchos paises
dificilmente podrian tener interés en formar
parte de una unién monetaria de la que Ale-
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mania esté ausente, aunque solo fuera mo-
mentineamente. Si el numero de tales paises
llegara a ser demasiado elevado, el mismo pro-
yecto de la UME estaria seriamente compro-
metido.

En cualquier caso, que el proyecto de inte-
gracion monetaria de Europa se desarrolle a
una velocidad o a mdltiples velocidades, el ca-
mino hacia la UME parece actualmente abierto
y el proyecto viable, pese al escepticismo ge-
neralizado hace dos afios. La tltima ampliacion
de la UE con la adhesion de tres nuevos miem-
bros podria resultar determinante para la de-
cision final sobre la fecha y la forma del paso
a la Tercera Fase del proyecto. No obstante,
los obstdculos son numerosos y todos los pai-
ses de la UE deberin tomar decisiones dificiles.
El control de los avances hacia la integracién
econémica y financiera europea seguird siendo
necesario para evaluar el éxito de la futura
Unién Monetaria.



CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado la reciente
evolucion del proceso de integracién financiera
y monetaria en Europa, presentindose en dos
partes.

La primera parte estaba dedicada a la Mi-
croeconomia de la integracion financiera y mo-
netaria. Nuestro punto de partida fue la ob-
servacion de que la mayoria de las actividades
en los mercados financieros tienden a estar
concentradas en unos pocos lugares. Dichos
«centros financieros», especialmente Londres,
Paris, Frankfurt y Amsterdam, atraen a los in-
versores y a los intermediarios financieros
porque estdn caracterizados por la presencia
de «externalidades de mercado amplio»; de
hecho, para poder ser realizadas con eficacia,
las transacciones financieras requieren una red
compleja de infraestructuras y servicios y, 16-
gicamente, sélo se puede desarrollar esta red
en un numero limitado de «puntos calientes».

A continuacién, hemos analizado algunos in-
dicadores de la integracion de los mercados
financieros, examinando las correlaciones cru-
zadas de los indices de las bolsas y mercados
de obligaciones de Europa. Estas correlaciones
aumentaron con el tiempo, por un presumible
refuerzo de los co-movimientos de los mer-
cados europeos, y también como consecuencia
de las recientes innovaciones tanto en instru-
mentos financieros como en tecnologias de
comunicacion.

Llegamos a la conclusién de que se aprecia
claramente una tendencia general hacia una
mayor integracion financiera, tanto a nivel eu-
ropeo como a nivel mundial. Sin embargo, al
comprobar el estado de integracién del sector
bancario en Europa, se obtiene una imagen
muy diferente.

En realidad, los sistemas bancarios naciona-
les de la UE no llevan mds que tres afios abier-
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tos a la libre competencia; durante largo tiem-
po fueron mantenidos aislados por el uso ex-
tensivo de varios tipos de barreras y controles
de los movimientos de capitales. Todavia exis-
ten diferencias en muchos aspectos legales im-
portantes y éstas hacen que las condiciones
de rentabilidad de las operaciones bancarias
sean heterogéneas en los distintos paises y que
la composicién del activo y pasivo total de los
bancos europeos varie mucho.

Deberemos esperar un poco mas para po-
der evaluar completamente los previsibles
cambios que afectardn a las estructuras y fun-
ciones de los sistemas bancarios nacionales de
Europa a raiz de la puesta en marcha del «mer-
cado interior» en enero de 1993. Hasta la fe-
cha, el andlisis de las operaciones de F&A re-
alizadas en el sector bancario europeo no in-
dica ningin incremento significativo de la
actividad internacional. Al contrario, la canti-
dad de operaciones estrictamente nacionales
en los afios noventa es cuatro veces superior
al nimero de F&A internacionales. En general,
esta situaciéon podria significar que, en cada
pais, el sector bancario estd adoptando estra-
tegias defensivas contra la penetracién extran-
jera. En un principio, este proceso podria dar
lugar a un refuerzo del caricter oligopolistico
de algunos sistemas bancarios nacionales de
Europa, de modo que sélo sobrevivan a tal
proceso de consolidacion unas pocas grandes
instituciones. En una segunda etapa, sin embar-
go, es probable que estos «gigantes naciona-
les» empiecen a competir en el mercado in-
ternacional en un intento de apropiarse cual-
quier segmento rentable sobrante.

Mientras tanto, la realizacién del mercado
interior ha tenido otra consecuencia importan-
te, al poder elegir los ahorradores de cualquier
pais el banco exterior donde abrir cuentas de
depésito. Hemos comprobado un incremento
del flujo transfronterizo de los depésitos y
préstamos de gran importe. También hemos
destacado varias razones que creemos son de-



cisivas para establecer la direccién de dichas
corrientes de capitales y los destinos més pro-
bables. Entre éstas, mencionamos las diferen-
cias en las legislaciones nacionales sobre el
secreto bancario y sobre la retencién de im-
puestos sobre depésitos y otras actividades fi-
nancieras en las que se pueden convertir los
depésitos rapidamente.

Con toda probabilidad, los pequefios aho-
rros, por su parte, seguiran siendo depositados
«a la vuelta de la esquinay; sin embargo, debido
a la competencia mas severa, la calidad de los
servicios de intermediacién y asesoramiento
prestados por los bancos a sus clientes deberia
mejorar, ya que dichos servicios van a conver-
tirse en el factor determinante de la eleccién
por un depositante de una sociedad financiera
concreta.

Por lo demds, no pensamos que otras dife-
rencias institucionales todavia presentes en los
sistemas bancarios europeos vayan a tener ma-
yor importancia en un futuro préximo. Para
dar un ejemplo, los Sistemas de Proteccién de
los Depésitos y los Sistemas de Pagos no son
aun homogéneos. Pero el Comité de Gober-
nadores de los Bancos Centrales Europeos en
el pasado y el Instituto Monetario Europeo
ahora han procedido a introducir importantes
cambios en las correspondientes reglamenta-
ciones de los paises miembros; dentro de unos
afos, el Sistema de Pago Bruto en Tiempo Real
serd operativo en Europa y las normas euro-
peas de garantia de depédsitos serdn adoptadas
en todas partes.

En la segunda parte de este trabajo, hemos
estudiado la Macroeconomia de la integracién
financiera y monetaria. Para valorar el proceso
de integracion financiera en su justa medida,
hay que tener en cuenta los principales cam-
bios institucionales y los hechos acaecidos en
el mercado recientemente en Europa. Aunque
la literatura especializada sobre los costes y las
ventajas de una Unién Monetaria en Europa
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no dan respuestas definitivas al respecto, cree-
mos que el proyecto tiene beneficios netos
francamente positivos, especialmente cuando
se evalian desde el punto de vista del largo
plazo. Es dificil imaginar un mundo dividido en
zonas de fuerte influencia econémica, donde
los paises europeos no formen un bloque uni-
do de socios comerciales y financieros. Una
relacion que seria reforzada y tendria mayor
credibilidad si se adoptara una moneda Unica
gestionada por un Banco Central Europeo no
sometido a presiones politicas.

Por este motivo, hemos profundizado en la
nocién de independencia econémica y politica
de los bancos centrales, actualizando anterio-
res indices de independencia. También hemos
subrayado el que dicha nocién se habia tenido
en cuenta en la redaccion del proyecto de es-
tatutos del BCE, los cuales presentan muchas
similitudes con los estatutos del Bundesbank.
Luego, hemos comentado las dltimas etapas
hacia la construccién de la UME. En concreto,
hemos abordado la crisis del SME de 1992-93
que terminé en el virtual desmantelamiento del
Mecanismo de Tipos de Cambio. En nuestra
opinién, esta crisis fue provocada, sobre todo,
por el resurgimiento de serios conflictos entre
la voluntad alemana de luchar contra su infla-
cion y el deseo de otros paises de evitar un
nuevo empeoramiento de su situacién econé-
mica real ya caracterizada por una grave rece-
sién. Los mercados financieros anticiparon la
falta de coordinacién monetaria en Europa, el
retorno de los paises con una moneda débil a
sus objetivos nacionales y el abandono de la
paridad de su divisa con el marco aleman.

Después de un periodo de escepticismo ge-
neralizado, durante el cual hubo quien propuso
el restablecimiento de los controles de capita-
les como medida de proteccién provisional
contra la especulacion, en 1994 el proyecto de
la UME volvié a estar en el centro de los dis-
cursos politicos y de las conferencias econé-
micas celebradas en Europa. Sin embargo, los



requisitos especificos que los paises miembros
deben cumplir para poder entrar en la Unién
parecian implicar la construccién de una UME
de velocidades multiples en la que sélo algunos
paises fuesen aptos para arrancar el proyecto,
mientras que otros paises podrian quizis in-
corporarse posteriormente.

Sin embargo, existe un peligro que, de nue-
vo, tiene que ver con los conflictos politicos
potencialmente graves que puedan surgir a la
hora de votar el comienzo del proyecto del
que quedarian excluidos muchos paises si se
aplicaran estrictamente los criterios de Maas-
tricht. De momento, el debate estd centrado
en la discusién de diversas propuestas que va-
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rian desde la simple revision de los criterios
de Maastricht hasta un planteamiento total-
mente nuevo basado en la libre decision de
cada pais de entrar en la Unién sin necesidad
de satisfacer ninglin requisito previo, pero con
un fuerte compromiso de cumplir todas las
demds disposiciones del acuerdo de Maas-
tricht.

A estas alturas, estd claro que el futuro de
la UME es esencialmente una decisién politica.
Este elemento también afectard a la rapidez
relativa de ejecucién del proceso de integra-
cién financiera de toda la zona con respecto
al proceso de globalizacién de los mercados
financieros mundiales.



BIBLIOGRAFIA

Alesina, A. (1989): «Inflation, Unemploy-
ment and Politics in Industrial Democracies»
Economic Policy.

Alesina, A. y Grilli, V. (1992): «The Eu-
ropean Central Bank: Reshaping Monetary Pol-
itics in Europe», en Canzoneri, Grilli y Masson
(eds).

Alesina, A. y Grilli, V. (1993): «On the
feasibility of a one or multi-speed European
Monetary Union», N.B.ER., w.p. n.4350.

Alesina, A., Grilli, V. y Milesi Ferretti,
G.M. (1993): «The political economy of capital
controls», C.EP.R. Discussion Paper, n.793.

Alesina, A. y Summers, L. (1991): «Cen-
tral Bank Independence and Macroeconomic
Performance: Some Comparative Evidencey,
Harvard University, mimeo y en Journal of
Money, Credit and Banking (1993).

Alt, ). (1991): «Leaning into the wind or
ducking out of the stormy», mimeo.

Angeloni, I. y Giucca, P. (1991): «The
role of monetary aggregates in the coordina-
tion of monetary policies in the EE.C.»,
0.C.SM., w.p. 7, Luiss University of Rome.

Artis, M. (1994): «Stage Two: Feasible
Transitions to E.M.U.», CEP.R. Discussion Paper,
n.928.

Bade, R. y Parkin, M. (1982): «Central
bank laws and inflation - a comparative analy-
sis», mimeo.

Baltensperger, E. y Dermine, }. (1989):
«European Banking: Prudential and Regulatory
Issues», mimeo.

66

Bancaria (ed.) (1994): La performance delle
banche italiane ed europee.

Bank for International Settlements
(1989): Payment systems in || developed coun-
tries.

Bingham Powell, A. (1982): Contemporary
Democracies - Participation, Stability and Violence,
Harvard University Press.

Canzoneri, M., Grilli, V. y Masson, P.
(1992): Establishing a Central Bank: Issues in
Europe and Lessons from the U.S., Cambridge
University Press.

C.E.P.R. (1992): «Monitoring European In-
tegration 3» en su Annual Report.

Chambost, E. (1983): Bank Accounts. A
World Guide to Confidentiality, John Wiley &
Sons.

Committee of Governors of the Cen-
tral Banks, E.E.C. (1992): Annual Report.

Committee of Governors of the Cen-
tral Banks, E.E.C. (1992): Payment systems in
E.C. Member States.

De Grauwe, P. (1995): «Alternative strat-
egies towards monetary union», European
Economic Review, n.39.

Diamond, D. (1984): «Financial interme-
diation and delegated monitoring», Review of
Economic Studies.

Diamond, P. (1982): «Aggregate Demand
Management in Search Equilibrium», Journal of
Political Economy, 90:881-894.

Dornbusch, R. (1986): «Special exchange
rates for capital account transactions», The
World Bank Economic Review, n.l.



Eichengreen, B. y Wyplosz, C. (1993):
«The Unstable E.M.S.», Brookings Papers on Eco-
nomic Activity.

E.M.L. (1994): Annual Report.

Farrell, J. y Saloner, G. (1986): «Installed
Base and Compatibility: Innovation, Product

Preannouncements and Predation», American
Economic Review, 76:940-955.

Gale, D. y Hellwig, M. (1985): «Incentive
compatible debt contracts», Review of Economic
Studies, n.52.

Gertler, M. (1988): «Financial structure
and aggregate economic activity», Journal of
Money, Credit and Banking.

Giavazzi, F. y Giovannini, A. (1989): Lim-
iting exchange rate flexibility: the EM.S, M.LT.
Press.

Giavazzi, F. y Spaventa, L. (1990): «The
new E.M.S.», en De Grauwe, P. y Papademos,
L. (eds.), The EM.S. in the 1990s, Longman.

Giovannini, A. (1989): «National Tax
Systems vs. the European Capital Market», Eco-
nomic Policy.

Giovannini, A. (1990): «The Transition to
Monetary Union», C.E.P.R. Occasional Paper, n.2.

Grilli, V. (1989a): «Europe 1992: Issues and
Prospects for the Financial Markets», Economic
Policy.

Grilli, V. (1989b): «Financial Markets and
1992», Brookings Papers on Economic Activity.

Grilli, V. (1992): «The road to EM.U. from
Rome to Maastricht and beyond», Birkbeck
College, London.

67

Grilli, V. y Hamaui, R. (1990): «Toward
European Financial Integration: Would Tempo-
rary Controls Help?», De Pecunia.

Grilli, V., Masciandaro, D. y Tabellini,
G. (1991): «Political Institutions and Public Fi-
nancial Policies in the Industrial Countriesy,
Economic Policy.

Grilli, V. y Milesi Ferretti, G.M. (1995):
«Economic effects and structural determinants
of capital controls», L.M.F. Staff Papers.

Hubbard, G. (1994): «ls there a credit
channel for monetary policy?», mimeo.

John Wiley: International Tax Summaries:
various issues,

J. P. Morgan (1994): Guide to Central Bank
Watching.

Kashyap, A. y Stein, J. (1994): «<Monetary
policy and bank lending», en Mankiw, G. (ed.):
Monetary policy, Chicago University Press.

Kaufman, G. (ed.) (1992): Banking Struc-
tures in Major Countries, Kluwer Academic
Publishers.

Kindleberger, C. (1974): «The Formation
of Financial Centres: A Study in Comparative
Economic History», Princeton Studies in Interna-
tional Finance, n.36.

Klemperer, P. (1987): «The Competitive-
ness of Markets with Switching Costs», Rand
Journal of Economics, 18:138-150.

Levich, R. (1992): «The Euromarkets after
1992», mimeo.

Mathieson, D. y Rojas-Suarez, L.
(1992): «Liberalization of the capital account:
experiences and issues», LM.F. working paper,
n.92/46 (June).



Myers, S. y Mayluf, N. (1984): «Corpo-
rate financing and investment decisions when
firms have information that investors do not
havey, Journal of Financial Economics.

Obstfeld, M. (1986): «Capital controls, the
dual exchange rate and devaluation», Journal of
International Economics (Feb).

O.E.C.D. (1980): Controls on International
Capital Movements, Paris.

O.E.C.D. (1981): Regulation Affecting Inter-
national Banking Operations, Paris.

O.E.C.D. (1987a): Controls and Impediments
Affecting Inward Direct Investment, Paris.

O.E.C.D. (1987b): International Investment
and Multinational Enterprises, Paris.

O.E.C.D. (1987c): International Tax Avoid-
ance and Evasion, Paris.

O.E.C.D. (1987d): International Trade in Ser-
vices: Securities, Paris.

68

O.E.C.D. (1994a): Bank Profitability, Paris.

O.E.C.D. (1994b): Taxation and Household
Saving, Paris.

Padoa Schioppa, T. y Saccomanni, F.
(1992): «Agenda for stage two: preparing the
monetary platform», CEP.R. Occasional Paper,
n.7.

Price Waterhouse (1988): «The Cost of
Non-Europe in Financial Services», en Research
of the Cost of Non-Europe, Commission of the
European Communities, vol. 9.

Swiss Bank Corporation (1993): The Fo-
reign exchange market after the crisis of 1992-93.

Tobin, ). (1978): «A proposal for interna-
tional monetary reformy, Eastern Economic Jour-
nal.

Vinals, J. (1994): «Building a monetary
union in Europe: is it worthwhile, where do
we stand and where are we going?’», CEPR
Occasional Paper, n.|5.



ANEXO A

TABLAS CORRESPONDIENTES
A LA PRIMERA PARTE






Tabla Al
Correlacion entre indices MS de bolsas
02.1982 — 08.1988

Alemania Francia Italia Espania Reino Unido Holanda
Alemania . ... | 0,678983 0,510582 0,447993 0,434326 0,690998
Francia ..... 0,678983 I 0611368 051823 0,50252 0,589654
Italia........ 0,510582 0611368 | 0,35079 0,324109 0437667
Espafia...... 0,447993 051823 0,35079 | 0,55651 | 0,54615
R. Unido 0,434326 0,50252 0,324109 0,55651 | | 0,723838
Holanda 0,690998 0,589654 0,437667 0,54615 0,723838 |
Correlacién entre indices MS de bolsas
08.1988 — 08.1994
Alemania Francia lalia Espaiia Reino Unido Holanda
Alemania . ... | 0,747308 0,583133 0,536269 0,583913 0,72766
Francia ..... 0,747308 | 0518137 0,643049 0,683681 0,796617
lalia........ 0,583133 0518137 | 0,548005 0,385993 0,422401
Espafia ...... 0,536269 0,643049 0,548005 | 0,58634 0,555557
R. Unido .. .. 0,583913 0,683681 0,385993 0,58634 | 0,746427
Holanda .... 0,72766 0.796617 0,422401 0,555557 0,746427 |
Fuente: Datastream. Elaboracién propia a partir de datos de MS.
Tabla A2
Correlaciéon entre indices MS de bolsas
08.1988 — 08.1991
Alemania Francia Italia Espafia Reino Unido Holanda
Alemania .. .. | 0,768943 0,747609 0,502225 0611691 0,770606
Francia ..... 0,768943 | 0,800438 0,702986 0,59081 0766181
fealiai i 0,747609 0,800438 | 0,644035 0,619988 0,769562
Espafia ...... 0,502225 0,702986 0,644035 | 0,56393 0,529453
R. Unido .... 0,611691 0,59081 0,619988 0,56393 | 0,760022
Holanda .... 0,770606 0,766181 0,769562 0,529453 0,760022 |
08.1991 — 08.1994
Alemania Francia ltalia Espafia Reino Unido Holanda
Alemania . ... | 0,743217 0,397676 0,598283 0,554812 0,736165
Francia ..... 0,743217 | 0,257107 0,578723 0,766109 0826753
ltalia........ 0,397676 0,257107 | 0,453003 0,172086 0,160469
Espafia...... 0,598283 0,578723 0,453003 I 0,602494 0,58908
R. Unido . ... 0,554812 0,766109 0,172086 0,602494 | 0,75604
Holanda .... 0,736165 0,826753 0,160469 0,58908 0,75604 |

Fuente: Datastream. Elaboracién propia.
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Correlacion de indices JPM de obligaciones

Tabla A3

01.1988 — 04.1992

Alemania Bélgica Francia Italia Holanda Reino Unido Espafia
Alemania . ... | 0,901803 0815728 0695191 0,9944 0.839192 0,582737
Bélgica...... 0,901803 | 0,96829 0,90979 0,897287 0,77243 0,859586
Francia ..... 0815728 0,96829 | 0,962054 0,800172 0,661432 0,927463
lalia........ 0,695191 0,90979 0,962054 | 0,676148 0,501272 0,96901 |
Holanda .... 0,9944 0,897287 0,800172 0,676148 | 0.847603 0,567016
R. Unido ....| 0,839192 0,77243 0,661432 0,501272 0,847603 | 0,484953
Espafia ...... 0,582737 0,859586 0,927463 0,96901 | 0567016 0,484953 I

04.1992 — 12.1994

Alemania Bélgica Francia Italia Holanda Reino Unido Espafia
Alemania .. .. | 0,826389 0,90073 0,053291 0919334 0,20096 0,092021
Bélgica ...... 0,826389 | 0,750454 0111186 0,667507 0,178982 0,181672
Francia ..... 0,90073 0,750454 | 0,002528 0.930846 0,256247 0,007191
lalia........ 0,053291 0111186 0,002528 | -0,1879 0,828025 0922186
Holanda 0,919334 0,667507 0,930846 -0,1879 | 0,076855 -0,16964
R. Unido 0,20096 0,178982 0,256247 0,828025 0,076855 | 0,81902
Espafia ...... 0,092021 0,181672 0,007191 0922186 —0,16964 0.81902 |

Fuente: Datastream,

Elaboracién propia.
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Tabla A4
Deuda de las sociedades no financieras
de los paises seleccionados
1988 — % de la deuda total del mercado

crediticio del sector empresarial

Valores
Pais et | prianss | (acciones | Toral
excluidas)
Alemania ....... 88 6 6 100
Francia......... 61 20 19 100
|1 - P 65 19 16 100
USA . ccnmmsaans 27 17 56 100

Fuente; Kaufman (ed): Banking structures in major countries, 1992.

Fuente de datos: BIS.

Tabla AS
Importancia del sector financiero, 1992
Contribuciéon de la banca
y de los seguros al empleo
(% del empleo total)

BEISIEE ..cvo v oo smini swravams 53
Francly: cissnisniniade i 33
Alemania .........co00vuns 4,2
Baliass e e Eaes 2,1
Dinamarca «.....eoeeeesees 36%*
Holinds oz asvanasnsas 35
Espati v anasoassmeensmes 2,6
Reino Unido . ............. 3.6
Portugal «.o.ovviemuenmva 32
Gredia sissviaasviani e srads 2,1
T T -, 38%*

Fuente: OECD, Labour Force Statistics.
* Datos de 199].
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Tabla Aé
Importancia del sector bancario
1992
N.° de Total
Pobla- g N.° de
Pals cion (a) ';::::; oficinas e;;::-
Balgicn i insiis 10 93 3515 | 48.600
Dinamarca ...... 51 113 2.467 52.000
Franci: ..covv 5 57,3 8 12.197 | 218.200
Grecia......oias 10,3 21 1162 37.400
bl =wnmaress 57,2 177 13.332 | 245.800
Luxemburgo . . ... 0,40 213 303 17.600
Holanda ........ 15,18 177 7518 | 119.900
Espaia: oo inon 39,08 164 18.180 | 159.300
Reino Unido .... 57.8 39 11.598 | 375.800
Alemania........ 81,19 276 6.394 nd.
1985

Bélgica ......... 99 85 3.656 | 48.400
Dinamarca ...... 5.1 27 3.331 52.000
Francia: @& s 554 8 12.300 | 236.400
Grecia.......... 10 nd. nd. nd.
lalia ........... 57,2 235 10.388 | 235.300
Luxemburgo . . ... 04 (NE:] 243 10.200
Holanda ........ 14,6 84 4.786 92.400
EspaRi e ois 38,6 139 16.568 | 161.600
Reino Unido .... 56,9 54 13.615 | 340.000
Alemania........ 61,1 173 5.449 n.d.

(a) en millones.

n.d. = no disponible.

Fuente: OECD, Bank Profitability, 1994.

Datos referentes a:

Bancos comerciales: Bélgica, Alemania, Grecia, Italia, Reino Uni-
do, Luxemburgo y Espafa.

Grandes bancos comerciales: Francia.

Bancos: Dinamarca y Holanda.

Tabla A7
Concentraciéon del mercado en el
sector bancario de Europa en 1992
Porcentaje del activo de los 3, 5y 10
primeros bancos respecto al activo total
de la banca del pais

3 5 10
Pais primeros | primeros | primeros

bancos bancos bancos
laalia ............. 25,6% 39,0% 60,5%
Eraneia) = v 45,7% 68,2% 91,6%
Alemania ......... 25,1% 36,2% 58,5%
Holanda .......... 86,3% 95,8% 99.2%
Espafa ........... 37.2% 55,1% 74,9%
Reino Unido ...... 57.5% 73.3% 91.5%

Fuente: La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria
1994. Datos de «The Banker», 1992.



Tabla A8

Dimensiéon media de los bancos europeos
(medida en millones de USD)

Entre los 300 primeros del mundo Entre los 100 primeros del mundo
Pais N.° de bancos | Total activo Diaz;?;én N.* de bancos | Total activo Di:gg?ién
1 Y 13 1.979.853 152.296 10 1.876.150 187.615
Alemania ............... 31 2.291.388 73915 12 1.682.842 140.237
2] 19 1.125.220 59.222 8 809.817 101.227
Holnda i osmasiams 4 611.140 152.785 3 563.888 187.963
| =71, L 8 494.881 61.860 5 380.068 76.013
Reino Unido .cunieiiaum I 1.129.089 102.644 6 952.803 158.800
Fuente: La performance delle banche italione ed europee, Bancaria ed. 1994
Datos de «The Bankern 1992
Tabla A9
F&A internacionales en la Banca, por paises ofertantes
Namero
Aiio
Bélgica | Dinamarca | Francia Alemania Italia Holanda Espafia R. Unido
1986 ovnpmmwnasnns | | 2 | | | 9
19BY veniceanvingass 2 3 | 3 | 6
b O — 4 3 | | 3 18
1989 ot s ses | 2 13 7 6 5 6 10
B, 5 | 23 3 6 5 2 14
192 svenssminmmmvan 3 25 6 | Il 4 Il
1992, . concsmmsmnmss 4 17 5 4 ¥ | 10
U993 G v mimns f 3 | 13 4 3 | 6 10
199 | conisanmanases | 10 7 4 0 7
| <) 20 5 110 39 31 41 23 95
Valor — millones de ECU
Afio
Bélgica | Dinamarca | Francia Alemania Italia Holanda Esparia R. Unido
BT ——— 0 0 3 577 0 18 309
I9BY o svneawanss 654 0 0 73 0 8I3
1B ,omnenmscaammse 68 38 142 7 0 1.136
19BY: simumsawsmrsa 0 152 1.035 1.859 45 385 135 389
| b2 o1 O — 345 37 1.254 0 174 0 42 393
199N s amavgme s 119 554 0 0 2.525 8 164
i o —— 185 828 I 309 363 0 280
W9 sy 0 0 162 372 58 7 6l 874
5 R 0 0 546 60 3.069 541
Total ianaes s 1.304 189 3.905 3.502 859 6.396 248 4.898

Fuente: AMDATA, EEC.
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Tabla AIO
F&A internacionales en la Banca, por nacionalidad del objetivo

Nimero
Afio
Bélgica Dinamarca Francia Alemania ltalia Holanda Espaiia R. Unido
1986 cocasanansas 2 | I | 2
BBT ocnmmanies s 2 2 I | 8
1988 o 4 | 4 | 2 2 2 9
1989 cascasanieaias 7 | 9 10 4 3 4 20
990 s 6 2 I 3 5 2 8 17
199 cosmmanam e I | 10 12 6 | I Il
1992 - anssianmmsoni 4 | 10 5 4 4 4 19
993 conanamenisanins i | 3 4 2 3 4 9
1P sisanicheing 2 2 E 5 5 2 | 9
TR v vanran e e 31 9 55 43 30 19 34 I
Valor — millones de ECU
Bélgica Dinamarca | Francia Alemania Italia Helanda Espaiia R. Unido
1988 o iinranim e 0 0 577 0 83
1987 et 0 0 0 0 2.055
J988 covcsmmmviennman 19 8 416 0 63 0 6 244
1989 .. ............. 30 326 307 0 366 30 154 2.657
B conmnmmnasng 150 8 583 0 9 0 624 2.305
| - 3| [ 0 0 301 80 33 0 2.984 434
BO9) connic s 223 0 279 719 6l 14 319 226
1993 .. v e 117 0 51 21 0 0 333 435
i e 16 0 92 39 456 0 0 254
i A ——————— 555 341 2.029 838 1.585 44 4.320 8.691

Fuente: AMDATA, EEC.
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Tabla All
Intereses minoritarios internacionales en la Banca en Europa, por paises ofertantes

Nimero
Afio
Bélgica | Dinamarca | Francia Alemania Italia Holanda Espaiia R. Unido
1991 viennmmmmmnmsn 4 | 6 | |
1992 .. .. | 4 2 | | 3
i - 2 2 2 | 2 3 2
1 7, 4 2 4 | 3 |
hotal e s 3 0 14 7 | 4 8 7
Yalor — millones de ECU
Afio
Bélgica Dinamarca | Francia Alemania lealia Holanda Espafia R. Unido
B onemmmonsmasnns 215 35 204 151 0
92 vasisassasien 0 0 112 102 16 25
P93 onvwamavaam 49 0 36 50 322 88
M s 314 173 176 216 17 64 22
Tatal samsmumarrarins 314 0 438 323 457 170 552 134
Source: AMDATA, EEC.
Tabla Al2

Liquidez internacional — Pasivos exteriores de los bancos de depésito europeos
(en miles de millones de USD)

1985 1992
Depositos Depositos
Pais Pasivos bancarios Pasivos bancarios
Total interbancarios | internacionales Total interbancarios | internacionales
internacionales | del sector no internacionales | del sector no
bancario bancario
Todos los paises ...... 3.060,9 2.302,2 8224 6.933,5 5.340,4 1.721,1
Bélgica-Luxemburgo . . .. 230,12 185,44 44 69 546,70 319,02 277,68
Dinamarca ........... 14,85 13,42 1,44 36,85 32,77 4,08
Alemania ............. 75,77 53,85 53,91 264,48 184,03 176,28
Francia .............. 197,18 143,27 21,92 523,98 347,70 80,45
Grech v mes svsas ot 7.59 7,04 6,36 18,13 N.D. 16,05
Ifanda ............... 6,98 341 3,57 21,1 15,53 6,73
lalla:snsmvmmans 72,83 72,83 249,29 249,29
Espafia ............... 22,45 10,69 11,78 82,35 51,95 30,86
Holanda '.cusumizaon 65,68 46,34 19,44 165,53 105,16 60,41
Reino Unido .......... 625,74 467,85 157,87 1.116,98 821,08 295,90
BMIZA ot 163,79 39,49 124,31 330,22 96,70 233,52

Nota: Los pasivos interbancarios incluyen también los de las autoridades monetarias con bancos no residentes. Por ello, la suma de
las ultimas dos columnas puede no coincidir con el valor de la primera columnas.

N.D. = Neo Disponible

Fuente: IMF, International Financial Statistics, 1994.
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Tabla Al3
Liquidez internacional — Activos exteriores de los bancos de depésito europeos
(en miles de millones de USD)

1985 1992

Créditos Créditos

Pais Créditos bancarios Créditos bancarios
Total interbancarios | internacionales Total interbancarios | internacionales
internacionales | al sector no internacionales | al sector no

bancario bancario

Todos los paises ...... 29826 22742 895,7 6.750,0 5.197,5 1.951,6
Bélgica-Luxemburgo . . . . 233,58 134,16 89,65 565,02 N.D. 213,60
Dinamiarca ..o.vomesss 14,16 15,06 6 45,63 41,29 8,00
Alemanias, s ciiaans 112,93 67,62 4531 386,84 251,91 134,93
Framtld ..qosvemesans 184,38 106,06 78,32 513,27 354,02 159,25
Gredia ol 1,98 247 09 471 7,62 23
IR o v omcemnies 3.22 4,85 59 18,61 16,79 4,50
Ml s vonsmss 50,11 50,11 0 97,67 97,67 0
ESPafa v omevrcasns 20,73 23,92 701 72,28 72,86 18,00
Holanda: wovansniissss 72,88 53,81 19,06 190,59 137,16 53,43
Reino Unido . ......... 590,07 417,00 173,08 1,018,92 727,01 291,91

Suiz souissnEREs 205,46 168,08 37,38 411,93 344 46 67,7

Nota: Los créditos interbancarios incluyen también las transacciones de las autoridades monetarias con bancos no residentes. Por ello,
la suma de las Gltima dos columnas es a veces superior al valor de la primera columna.

N.D. = No Disponible.

Fuente: IMF, International Financial Statistics, 1994,
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Tabla Al4

Tratamiento tributario de los activos
financieros en algunos paises europeos

Depésitos Bancarios
Tenencia de activos
Pai Impuesto | Impuesto Dispo-
S sorg
sobre sobre el sicién
los capital
intereses nominal
Bélgica i vvnivsan Px No No
Dinamarca ....... P Anw No
Frameia -ccsweissa P/W Anw No
Alemania ......... P Anw No
lealfaie o vannan w No No
Holanda ......... Px Anw No
Portugal ' .:uanics PIW No No
Espafia ........... Pw Anw No
L Pw Anw No
Reino Unido . ..... P No No
Bonos del Estado
Tenencias de activos
Pais Impuesto | Impuesto Dispo-
sobre sobre el sicién
los capital
intereses nominal
Bélgica® ......... Px No No
Dinamarca ....... P Anw No
Francia .......... P/W Anw No
Alemania ......... P Anw G
lalia® ........... w No No
Holanda .:....... Px Anw No
Portugal ......... P/W No No
Espafia . .oonaasis Pw Anw G
Suiza ........o.... Pw Anw G
Reino Unido ...... Pw No No

* Impuesto sobre transacciones o derecho de timbre aplicable
a la adquisicion.

Fuente: V. Tanzi y |. King, The taxation of financial assets, 1994.
Datos de la OCDE.

Claves:

G
Anw
P

Pw
Px

PIW

Las ganancias del capital estidn sujetas a impuesto.
Sujeto al impuesto anual sobre el patrimonio neto.
Imponible (o desgravacién fiscal) de acuerdo con el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF).
Impuesto retenido en origen, a cuenta del IRPF posterior.
Imponible de acuerdo con el IRPF, por encima del limite
de exoneracion.

El contribuyente puede optar por la retencién de im-
puesto definitiva o a las obligaciones conforme al IRPF.
Retencion de impuesto definitiva en origen,

Tabla AlS

Tratamiento tributario de los activos
financieros en algunos paises europeos

- Acciones de empresas

Adquisicién Tenencia
- | naje-
Fil e | oo | ]
por ‘mf::s' Jos divi- | capital
gastos dendos | nominal
Bélgica......... No T P/W | No No
Dinamarca ..... No T PIW | Anw | Ga
Franeha! s34 No T P Anw | G
Alemania ....... No No Pw Anw | G
| 1 Neo T Pw No G
Holanda ....... No No Px Anw | No
Portugal ....... No No | PW | No Ga
ESpnng - s No Ne | Pw Anw | G
SUA ooy v mmwe No T Pw Anw G
Reine Unido . . .. No i Pw No G

Fuente: V. Tanzi y |. King, The taxation of financial assets, CMFE
Quaderni di ricerca n.78-1994,
Datos de la OCDE.

Claves:

G Las ganancias del capital estdn sujetas a impuesto.

Ga  Las gamancias del capital estin sujetas a impuesto si el
tiempo de posesion del patrimonio no supera un nimero
de afios determinados.

Anw  Sujeto al impuesto anual sobre el patrimonio neto.

P Imponible (o desgravacién fiscal) de acuerdo con el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF).

Pw  Impuesto retenido en origen, a cuenta del IRPF posterior.

Px Imponible de acuerdo con el IRPF, por encima del limite
de exoneracion.

PIW El contribuyente puede optar por la retencién de
impuesto definitivo o a las obligaciones conforme al IRPF.

1] Impuesto sobre transacciones (o derecho de timbre)
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Tabla Alé

Gastos de explotacion y gastos de
personal en el sector bancario en
tanto por ciento de los ingresos

brutos, en 1992

Pais Gastos ‘de Gastos de

explotacién Personal
Austria .......... 63,98 38,12
Bélgica +- aoonin o 64,55 44.4|
Dinamarca ....... 81,37 49,68
Francia v e viis 65,99 40,45
Alemania ......... 63,65 39,64
Greeia - i s 63,16 46,93
ltalia............. 63,59 44,43
Holanda ......... 67,70 39,34
Portugal ......... 52,98 30,15
Espafia ... 60,53 37,27
Reino Unido ...... 64,08 35,59

Los datos se refieren a:

Bancos comerciales, Bélgica, Alemania, Italia, Espafia y Reino Unido.

Grandes bancos comerciales: Francia y Grecia.

Bancos comerciales y cajas de ahorros: Dinamarca.

Todos los bancos: Austria, Holanda y Portugal.
Fuente: OECD, Bank Profitability, 1994.

Tabla AI7

Ingresos netos y provisiones en el
sector bancario en tanto por ciento
de los ingresos brutos, en 1992

:2:1:; Beneficio
Pals Ingresos F:rnv-l- s dup_ués
netos siones et de im-
puestos puestos
Austria.......... 36,02 23,70 12,31 10,20
Bélgica .......... 3545 20,88 14,57 9,98
Dinamarca . ...... 18,63 56,86 -38,23 | -38,85
Francia . . coomwees 34,01 20,55 13,47 8,77
Alemania ........ 36,35 21,56 14,79 6,80
Greck sz saes 36,84 7,78 29,06 20,55
el musiai 36,41 14,36 22,04 13,43
Holanda ......... 32,30 11,59 20,70 14,49
Portugal . ..ocage 47,02 29,04 17,99 13,28
Espafia ..o i 39,47 14,70 24,76 18,53
Reine Unido ..... 3592 29,42 6,50 2,81

Los datos se refieren a:

Bancos comerciales: Bélgica, Alemania, Italia, Espafia y Reino Unido.

Grandes bancos comerciales: Francia y Grecia.

Bancos comerciales y cajas de ahorro: Dinamarca.

Todos los bancos: Austria, Holanda y Portugal.
Fuente: OCDE, Bank Profitability, 1994.
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Tabla Al8
Composicién de los ingresos de los
principales bancos europeos
en tanto por ciento del activo
total, en 1992

Intereses deven-
Otras rentas/

Pais activo e::;rta} g:::ri:;son;t;sll

ifiipmaiio) (promedio)
- | P ————————— 0,75 2,40
Alemania .......... 0,74 2,00
[ 141 R —— 0,88 2,18
Espaita sosavsmanen 1,20 3,00
Reino Unido ....... 227 2,83

Tabla Al9

Niveles de eficiencia de los principales
bancos europeos
en tanto por ciento del activo
total, en 1992

Ingresos Gastos de Gastos

Pats brutos/ explotacion/ | de personal/

activo total | activo total | active total

(promedio) | (promedio) | (promedio)
[ 11— 3,15 2,45 1,53
Alemania ....... 2,75 1,80 1,15
FEANCI: ronov o 3,16 2,18 1,18
Espafia ......... 4,20 2,85 1,72
Reino Unido . ... 510 3,25 1,80

Tabla A20
Gastos de personal y productividad de
los principales bancos europeos
en 1992 (en millones de USD)

N.° de
Pai empleados/ Gastosi ;:3 iy
= activo total pErSCaje

(promedio) de empleados
oo T 0,22 0,068
Alemania ......... 0,23 0,048
Franciacoomvisicns 021 0,056
Espalia siinvivim 0,36 0,049
Reino Unido ...... 0,48 0,039

Nota: Datos del balance consolidado de una muestra de 26 grandes
bancos: Francia 4, Reino Unido 4, Alemania 5, lalia 8, Esparfia 5.
Fuente: La performance delle banche italiane ed europee, Bancaria,
1994,



Tabla A2l
Entradas en el Sistema de Pagos (a finales de 1990)

N Namero de
Nimero de Mirars da soral cuentas en
instituciones oficinas del Numero de Nl.'u'l:lero de oficinas que las que se
Pais que ofrecen Banes oficinas oficinas de Otras ofacni pueden
servicios de Caneral bancarias Correos (1) sarviclos de efectuar los
pago 0 (1) @ i pagos
() (h (por
habitante)
Bélgica ........ 12 23 735 321 291 1.349 1,00
Dinamarca .... 44 0,2 605 271 876 1,97
Alemania ...... 58 2,6 607 366 973 0,94
Grecia s, ..o 4 27 139 18 159 0,08
Espalia....os o 8 1,3 905 906 1,80
Frameia <sainn 14 39 453 300 73 829 1,05
Irflanda ........ 14 0 322 322 0,64
Waliai e 19 1,7 308 251 560 0,39
Luxemburgo . .. 475 0 793 281 1.074 3,20
Holanda ...... 10 08 361 180 541 1,06
Portugal ...... 27 2,1 243 106 351 1,68
Reino Unido . . . Il 0,1 359 364 723 2,43
673 L — 25 2 490 266 21 778 1,23
(I) Por cada millén de habitantes.
(2) Cuando Correos ofrece servicios de pago.
Tabla A22
Uso de los instrumentos de pago en 1990 (nimero de instrumentos por habitante)
Cheques Patg:’jit';:" Transferencias DS:: ::ISE' Otros Total
Bélgica s o 21 10 50 6 87
Dinamarca ............. 30 17 58 Il 116
Alemania ............... 10 2 54 37 103
Grecia ..oooovvnnnneenns n/d n/d n/d n/d n/d n/d
ESPaNa i covssnn cumen 7 2 | 13 23
Francia ................ 80 21 24 15 3 142
Iolandaiceamsnsiesg 47 -] 11 3 66
lalia.....oooiiinan, 15 | 15 | 32
Luxemburgo ............ 10 22 42 22 96
Holanda ............... 17 2 70 24 113
Portogal - v s 20 | 3 | 25
Reino Unido ............ 56 15 24 15 110
GiE: s s 3| 7 29 17 0 84

n/d = no disponible.
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Tabla A22 (cont.)
Uso de los instrumentos de pago en 1990 (% del nimero total de transacciones)

Cheques Paé:i:;:n Transferencias D‘:i':gm' Otros Total
Bélgica................. 24 I 58 7 100
DInamarca: ..smws s 26 14 50 10 100
Alemania ............... 10 | 53 36 100
Gretin . .o cumaansaivsisa n/d n/d n/d n/d n/d 100
Espafa ...........cc.... 30 9 6 55 100
Francia .ooosovaamssmas 56 15 17 10 2 100
Ifanda .........covnnn.. 70 8 17 5 100
1| R e 46 3 48 3 100
Luxemburgo ............ | 23 43 23 100
Holanda cooicionimsmn 15 2 62 21 100
Portugal ............... 8l 3 11 5 100
Relne Unldo::wesansnsss 51 14 22 13 100
(27 R N 37 9 34 20 0 100
n/d = no disponible.
Tabla A23
Billetes y monedas en circulacién (1990)
iy i o % del PIB %M
Bélgica ......... 9.589 960 6,73 31,60
Dinamarca ...... 2.866 558 2,84 10,70
Alemania* ...... 72251 907 6,35 31,30
Grecia ......... 5.769 574 11,45 61,80
Espafia ......... 30.421 782 8,41 19,70
Francia ......... 36.954 653 4,05 15,00
Ielanda: . ouiiien 1.601 457 4,78 43,40
173 IR 40.278 700 479 15,00
Luxemburgo .... 72 988 6,03 21,70
Holanda .......: 15.744 1.043 7.45 29,00
Portugal ........ 3.157 320 7,56 26,30
Reino Unido .... 21.432 374 2,86 n/d
CE.. . eivmmmms 240431 699 519 n/d
* datos de 1989.

n/d = no disponible.
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Tabla A24

Utilizacién de las tarjetas de pago (a finales de 1990)

Nuamero de tarjetas por cada mil habitantes Numero promedio de
. < . Retiros de
Pais Tarjetas de Crlzm:i:o -!g-:rr;i?; g: Tarjetas de dinero con ::ar?:;;%:
débito cheques comercios tag::;ni:ode créditoldébito
Belpica s wninmmnsmaiy 639 640 466 69 11 15
Dinamareca ............. 394 394 47 258 n/d 42
Alemania ............... 404 404 342 18 n/d B
Grecia ......ovviinrn.. n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Espafia i s o 606 606 0 n/d 15 3
Francia ................ 352 391 2 353 27 53
[T 1T s 702 176 255 n/d 14 29
lalia........ccoinvvnnnn 158 195 24 n/d Il 4
Luxemburgo ............ 615 790 403 n/d I 28
Holanda ............... 724 970 687 n/d 15 2
Partigal: 5o s 243 348 78 I 21 2
Reino Unido ............ 134 907 747 192 13 |
G T 541 503 255 n/d n/d I5
n/d = no disponible.
Tabla A25
Cajeros automaticos
N.° de ’

aparatos por N.° de VaLor rn:dlo Incremento Aumento del Aumento del

Pais cada millén de transacciones tra:e\s::c:sn del nimero nimero de valor de las

habitantes per cdpita 1990, en de aparatos transacciones transacciones

(finales de (en 1990) {en ECU}I (1989/1990) (1989/1990) (1989/1990)

1990)

Bélgica........... 94 7,10 83 3% 4% 9%
Dinamarca ....... 195 n/d n/d 8% n/d n/d
Alemania ......... 142 n/d n/d 22% n/d n/d
Gredia . iusives i 32 nid n/d n/d n/d nid
Espafa ........... 360 9,10 92 24% 27% 32%
Eranciy i 256 9,70 64 11% 11% 6%
(1147 = 153 9,60 57 32% 21% 28%
Rabiacsvsiiseansi 170 2,20 188 25% 26% 34%
Luxemburgo ...... 215 6,50 112 47% n/d n/d
Holanda: _........ 179 11,10 66 47% n/d n/d
Portugal ......... 83 5,00 43 58% 49% 59%
Reino Unido . ..... 297 17,30 6l 7% 9% 23%
e 212 n/d n/d 18% n/d n/d

n/d = no disponible.
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Tabla A25 (cont.)
Equipo de Transferencia Electrénica de Fondos/Puntos de Venta

N.° de

aparatos por N.® de VaLor m;dio Incremento Aumento del Aumento del
Pais dcada millén transaccic_mes r.ra:s::ciadn del nimero namerc? de valor dg las
e habitantes per cipita 1990, de aparatos transacciones transacciones
(finales de (en 1990) {;’“ ECU) (1989/1990) | (1989/1990) | (1989/1990)
1990) .
Bélgica . ..vouaiien 2.829 7,90 40 15% 19% 35%
Dinamarca ....... 3.078 12,00 57 25% 48% 41%
Alemania ......... 291 n/d 28 112% 338% 100%
Grecl ssisaiss g 0 0
Y o —— 8.006 2,00 85 44% 11% 24%
Francha «.oicsvaeaes 3.179 n/d n/d 13% n/d n/d
Irffanda ........... 0 0
teliaoaravesvsass 385 0,10 109 117% 127% 153%
Luxemburgo ...... 7.578 23,00 67 n/d n/d n/d
Holanda ......... 147 1,80 21 -8% 59% 86%
Portugal ......... 271 0,80 32 230% 160% 119%
Reino Unido . ... .. 1.919 n/d n/d 47% n/d n/d
23 = R — 2.121 n/d n/d 36% n/d n/d

n/d = no disponible.
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ANEXO B

TABLAS CORRESPONDIENTES
A LA SEGUNDA PARTE
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Tabla Bl
Indicadores de la independencia politica de los Bancos Centrales

Puntos
1) Objetivos estatutarios
* La estabilidad monetaria es el tnico o principal objetivo del Banco Central .................... |
» El objetivo asignado al Banco Central est estrechamente correlacionado con la estabilidad monetaria . 08
* El objetivo es la estabilidad de los precios, siempre que sea coherente con la politica econémica
general del GobIBIMO: < i S i i e S e e A S A S i R s A TR 0,5
e La estabilidad monetaria es un objetivo, pero hay otros objetivos conflictivos (pleno empleo) también
asignados:al Banco Central cSivinhamn s dmap n st s maam e s S e SO SR e e e 0,2
e No hay ningin objetivo estatutario en lo referente a estabilidad monetaria. ................... 0
2) Responsabilidad de la politica monetaria
¢ El Banco Central es el tinico responsable (no se requiere ninguna aprobacién de la politica monetaria
por el ORI s bl el e e smse M v le e Bl e e R A e e R AN e |
¢ La aprobacion del Gobierno es necesaria. ..............ccevcereneariiaiiiaiiiaiaiinns 0
3) Vias de solucion de posibles litigios entre el Banco Central y el Gobierno
e Las vias judiciales estdn a favor del Banco Central ............ciuiiviiiiinanieiirianonnenns I
® Procedimientos a favor del Gobierno o ningiin procedimiento establecido. .................... 0
4) Mandato del Gobernador
CONGEIIG et P . S, N S Mo S Se—. 1
O BAMO8 e s s e S R e i O S T R R R RS e R R R R 0,5
O EINOS TEE T BTIOR. .« oo mimirsis v o mrsyemin e s s o o SO S R S R R 0
5) Presencia de representantes del Gobierno en el Consejo
& NC BIEOTEERER. 15:.cn s s amas 0 8 ST S O 8 B ) A W W WEH T SO L I
* Autorizada, pero Gnicamente con cardcter consultivo o de propuesta. .................coovnas. 08
o' Autorizada coni POder d&IVEEO. .. .viwiseimimsmsvmsimmmaame s snemsiems e aise ass oo s omes Lusine s 0
6) Nombramiento del Gobernador
8. NO 58 hace POr € GODIBITION s s:v:v:ssimism s vssarsin wie 5w w5118 w165 505 57578 0/ a8 mwaEase re |
o:Se hace por el GOBIRFID . i auivas Jvii s il i s S s el s s e R e s 0
7) Nombramiento del Consejo
o No:se hace porel GobIerno; =i« oy s v e e e T s s s e s e I
0S8 hace POr el 'GOBIBITIO.: « s e s e visivisins.o, o:eiie €1wmcse s s weimioe o550 008858 o a6 0

Fuente: Los indicadores originales fueron desarrollados por Grilli, Masciandaro y Tabellini (1991). Agradecemos a Barbara Marchitto la
aportacién de nuevos datos insertados en esta tabla.
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europeos seleccionados

Tabla B2
Independencia politica de los Bancos Centrales (media ponderada) en los paises

8
| 2 3 4 5 [ 7
Ponder Ind.
(0,20) (0.,19) (0,15) (0.14) (0,13) (0,10) (0,09 prom;
Bélgica® ............... 0 | | 0,5 08 0 0 0,52
Dinamarea wwoavaimiani 08 1 0 | 08 0 0 0,59
Francia® ............... 0,5 1 0 | 0.8 0 0 053
Alemania oo canimas o | 1 | | | 0 0 081
Reino Unido ............ 0 0 0 0.5 | 0 0 0,2
Greel cnsian osasiasmn 0,8 | | 0,5 0,0 0 I 0,66
Ifanda ................. | | 0 | 0,0 0 0 0,53
L 0 0 0 | | 1 | 0,46
Holanda ............... | | 0 | | 0 0 0,66
Portigal: wovvoisini | 0 0 0,5 | 0 0 0,4
Espafia® ............... | | 0 | 0,8 0 0 0,63
Bélgica® cucinisnaas s 0 0 0 0,5 08 0 0 0,17
Francia® ............... 0 0 0 | 0,0 0 0 0,14
Espafia® vuiccancommu 0 0 0 0,0 0.8 0 0 0,1

Nota: * significa que se produjeron cambios desde 1991.

* corresponde a los valores de 1990.

Fuente: Actualizacién de Grilli et al. (1991).
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Tabla B3
Indicadores de la independencia econémica de los Bancos Centrales

Puntos

1) Tipo de descuento decidido por

o eliBanco Contral sz 55 iR S e s s e R e R S T e e R |

o eof Ministerio de Haclenda ... ..covsesawmonss wmne sammmisisss samms e st sece o< sy e 0
2) Financiacién del Gobierno

® MO AULDMELICATTVEIIR. vsiwiaisressnsnen avainessr o e sl 1305 040! RTeTalo i ot oA o T L B A s |

& QUTOITIATICAIINEIVIR. (o o 4 s v e o viviom vmiesmimm s e 5mm min s, mmmsm yypom 5,5, 8008 806 9009 016,801 Bimiwia s o 000w dle 0
3) Financiacién del Gobierno

s AT o O |

IR T T T T - e e e s N e e e T 0
4) Financiacién del Gobierno

8 BOPOTE: were s i o S B R R T S e R S A R R R R e |

B PETTTETEIIER] ool e s T s s Sy s e o o o A B T B B SR T St 0
5) Participacién del Banco Central en el mercado de emisién de Bonos del Tesoro

L0 T eV R N e B i R e |

o auterirada, Sin MES) oivwesivrmsh o i R S A R S AR AT T 0,5

e e WS Bt SN N S IR 0
6) Financiacién del Gobierno a un tipo de interés

o superior (o) lgual) Al BP0 de DBSCUBIKD: + ..«.v e vio vm s o smmminsonsmesss sy sns s yowssremes |

8 inferior al tipo: de SeSCUBIITO: ., in i vs s i S s L s i 2 L R T e s S SR AT T T 0
7) Supervision cautelar del sistema bancario

e confiada a una agencia independiente ............ .. ... iiiiiiiiiiiiiiiiii i |

® confiada a una agencia relacionada con el Banco Central ...........covvvvnieiinrnrannnnnns 0,5

o confiada al BancoCentral - . s o o s o virdae s St e U s R TR e e 0

Fuente: Los indicadores de independencia econdémica fueron desarrollados por Grilli et al. (1991). Agradecemos a Barbara Marchitto
la aportacion de nuevos datos insertados en esta tabla.
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Tabla B4
Independencia econémica de los Bancos Centrales (media ponderada)
en los paises europeos seleccionados

8
I 2 3 4 5 6 7
Fionder, ©20 | ©7 | ©e | ©3 | ©2 | 012 | ©10 d,
prom.
Bélgiea™: i i iiniias I | 1 | | 1 1 |
Dinamarca ............. I 0 0 0 | | | 0,54
Prancia'd: couodos s I | | I | | 0.5 0,95
Alemania ,.....onvsvesien | | | I | | | |
Reino Unido ............ | | 1 I 0 1 0 0,78
€] ol | 0 | 0 0 0 0 0,36
Ielanda i sy | 0 I | 0 1 0 06l
MBIAA o vssis e e | | | 1 | | 0 05
Holanda: . iisisaniisiies I 0 | I | 0 0 061
Poftugal) ..o oiveimmmsse | 0 | 0 0 0 0 0,36
Espafia®' couniies s I I 1 I | 0 0 0,78
Belgica™ ... ..ivenmemmas | 0 1 1 | ] | 0,83
Francia™® ..onwineivaiiss | 0 1 0 | 0 0.5 0,53
|21~ 0 0 1 0 05 0 0 0,22
Espafia® cocsnamnaaiee 0 0 1 0 | 0 0 0,28
Nota: » significa que se produjeron cambios desde 1991,
* corresponde a los valores de 1990.
Fuente: Actualizacion de Grilli et al. (1991).
Tabla B5
Funcién del Banco Central en los paises de la CE
Bélg. |Dinam.| Alemania | Grecia | Espafia | Francia | Irlanda | ltalia |Luxemb. | Holanda | Portugal Ulz.do
|. Emisién fiduciaria ...... si si si si si si sl si si si si sl
2. Tesoreria del Gobierno . | si si si si sl si si si si si si si
3. Sistema de pago .......
3.1. Vigilancia ......... sl si si si si si si si si si si si
3.2. Gestion del sistema
de compensacién .. | no | si |en parte| si no si no si no no si no
3.3. Facilidades de liquidez| si si si si si si si si si si si si
4. Participacion en la super-
visién bancaria .........
4.1, Regulacién ........ | (o] Il ] ]l ] ] ] ] 1] 1] 1]
42. Autorizaciéon ...... o|O @] ] ] Il ] ] ]| n ] 1]
43. Prudencial ........ OO Il ] 1] 1] ]l m 1] i 1] 1]
Claves:

O = nula, | = limitada, Il = intermedia, lll = amplia
Fuente: Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992).
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Tabla Bé6
Operaciones de politica monetaria realizadas por los Bancos Centrales

Bélg,

Dinam.

Alem.

Grecia

Espafia | Francia | Irlanda

|talia

Luxemb.

Holanda

Portugal

R.
Unido

|. Operaciones en el merca-
do interior
I.1. Alcance de uso ....
1.2. Uso de acuerdos de
recompra .........
I.3. Nivel de discrecién
en la fijacién de la
cantidad de liquidez
suministrada . ... ...
1.4. Nivel de discrecién
en la fijacién del cos-
te de la liquidez sumi-
nistrada ..........
1.5. Capacidad para influir
en los tipos de inte-
rés del mercado ...
2. Operaciones con interme-
diarios individuales
2.1. Alcance de uso ....
2.2. Nivel de discrecion
en la fijacion de la
cantidad de liquidez
suministrada . ......
2.3. Nivel de discrecion
en la fijacién del cos-
te de la liquidez sumi-
nistrada: oo
2.4. Capacidad para influir
en los tipos de inte-
rés del mercado ...

]
]

]

i

n

i

]l 1l 1l
I} Ll 1]l

i O ]

]l
i

]

]

1]

1]

]

1]

Claves: O = nula, | = limitada, Il = intermedia, Ill = amplia
Fuente: Padoa-Schioppa y Saccomanni (1992).
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Tabla B7
Requisitos de reservas en los sectores bancarios europeos

Alemania Francia Espaiia ltalia Portugal
Fondos sujetos a re- | D, CD, R, Bonos*| D, CD, R, Bonos | D, CD, R, Bonos,|D, CD, Bonos|D, CD, R, Bonos
servas Otros pasivos con vencimiento |con vencimiento
< |8 meses < 2 afios
Titulares Residentes y no|Residentes no gu- [ Residentes no gu- | Residentes (todos | Residentes no gu-
residentes (fon-|bernamentales|bernamentales|los fondos) bernamentales
dos en moneda|(todos los fon-|(todos los fon-|MNo residentes (todos los fon-
nacional) dos) dos) (fondos en mone- | dos)
No residentes da nacional)
(fondos en mone-
da nacional)
Coeficiente de reservas | 5% (D a la vista) | | % (D a la vista) [2% 15% 2%
2% (otros) 0,5 % (otros)
Periodo de computo | | mes | dia 10 dias | mes 7 dias
Periodo de manteni-| | mes I mes 10 dias | mes 7 dias
miento
Retraso (definido co- | |5 dias 15 dias 2 dias 45 dias 3 dias
mo final del periodo
de mantenimiento —
final del periodo de
cémputo)
Provisiones promedias | Si Si Si Si Si
Remuneracién No No No Si, 5,5 % No

Nota: El Reino Unido y Holanda tienen reservas muy bajas.
En Bélgica, Dinamarca y Luxemburgo no hay actualmente ningun sistema de requisito de reservas en uso.
D = Depésitos, R = Fondos de recompra.
* Todos los CD y bonos con vencimiento < 2 afios; algunos CD y bonos con vencimiento < 4 afios.
Fuentes: EMI, Annual Report (1995). Boletines Econémicos de los Bancos Centrales.
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Tabla B8 Tabla BIO

Deuda publica neta Tasas de inflacién en los paises
(porcentaje del PIB) de la UE
Pais 1970 | 1980 | 1989 | 1994 Pals 1980 | 1985 | 1990 | 1992 [ 1993 [ 1994
Bélgica........ 52,6 69,3 122,4 | 140,1 Bélgica ............ 67 | 49| 35| 24| 28| 24
Dinamarca ... | 28 | 43 | 231 | 78 Oinamrca ... 23| 47| 26l 2| 13| 2
Francia ....... 97 | 143 | 254 | s04 memania 0 s | 22| 27| | S| S
Alemania ... . ... -8, 14,3 219 | sI Greca . | 249 | 193 | 204 [ 159 | 144 | 108
<7 21,3 | 278 79 121,3 :;ia;da ------------ e -;; ;-i g; }‘; g—;
Irlanda ........ 357 78 122,6 gg | [l ; : ; ;
* . Holanda ........... 6,5 22 5 37 2,1 27
-1 [ 36,8 54 94,3 | 123,7 P:r:ung:! ........... 166 | 193 |§".4 89 | 65| 52
Holanda ...... 29,9 24,9 572 78,8 Eapalia il vl ::,6 :,ala g; ;; -:: 1:
Portugal ...... n.d. n.d. n.d. 70,4 S s e . " h !
; N 63| 32| 33| 4 | 36| 3
El?aﬁau e ;édi 4;’-‘; gg'g gg-i Finlandia ... ... e | 59 61| 26 21| I
eino Unido ... ¥ + y , SUeEH. oaiiaiiesi 137 g 10, 4, 4
Austria ....... n.d. 49,6 57.8 65 Luxemburgo ....... 32| 36 21
Finlandia ...... d. d. d.
Sed e il i [l Fuente: IMF, International Financial Statstics, 1994 y EMI, 1995,
Luxemburgo ... | nd. n.d. 5 9.2

Fuente: OCDE. Las cifras de 1994 son estimaciones.

Tabla Bl |
Tipos de interés a largo plazo en la UE
Tabla B9
Déficit puablico Diciembre Diciembre
: P 1993 1994
(porcentaje del PIB)
Bllgle: s 6,42 83l
Pals 1980 | 1985 [ 1992 | 1993 | 1994 PHnamated s acswm mmmmea 89 19,14
; Francia <o iins s 5,64 8,28
Bélgica .......... 9.3 870 | 670 | 660 35 : 2 i
Dinamarca ....... 33 2 2,6 4.4 42 Alem.anla """"""" 5.7 7,19
Francia.......... 0 29 | 39 | 58 | 56 Grecia ................ 22,25 19
Alemania . ....... 29 12 29 33 29 [ e 6,26 8,76
Grecla ooviaiie 29 11,6 11,8 13,5 14,1 lalia s avnaisaiaiia 8,84 12,34
Irfanda .......... 106 | 108 2,2 24 24 HORdR, < oo o cmoipems 5.5 7.76
l&l'}ﬂ sxaspmexeins ?3 ';*3 gg gg ;g Portugal .. .ivivesiovins 892 11,68
ORNGA + .4 coaiss v v ! " o &
Portugal 1o v vorrs 55 74 38 8 62 EsF?ana RRREE R PP PRE 8,12 11,79
Es Reino Unido ........... 6,07 8,85
pana .......... 22 | 69 | 42 | 75 | 7 )
Reino Unido .. ... 34 | 28 | 62 | 77 | 63 Ausria . ..o 68 7
Austria.......... 3.37 47 475 4,1 44 Finlandia: ;.ooovaaiaaiss 8.8 9.1
Finlandia ........ 216 | 08I 696 | 72 47 SUBEIE - ..monimpnssasiens 8.6 9.5
Suatla v s 883 | 559 | 223|133 1.7 Luxemburgo ........... 6,35 6,23
Luxemburgo ..... 03 11 1,3

Fuente: EMI, Annual Report, 1994.
Fuente: OECD, Economic Outlook y Perspectives économiques de

'OCDE, 1994. IMF, IFS, 1994. EMI, Annual Report, 1994. Las cifras

de 1994 son provisionales.
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