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Los preparativos de los estados miembros de la
Union Europea (UE) para la tercera fase de la unién
monetaria estan siendo el eje fundamental de las
acciones de politica econémica en los Ultimos afos.
Los esfuerzos para el cumplimiento de los criterios
de convergencia establecidos en el Tratado de
Maastricht parecen eclipsar otros requisitos y adap-
taciones necesarias para la consecucion de la mo-
neda unica.

Uno de los pilares importantes de los preparati-
vos para la tercera fase de la Unién Monetaria Eu-
ropea (UME) se encuentra en la adaptacion de los
bancos centrales tanto a nivel institucional como
operativo. Por el lado institucional, cada estado
miembro debe garantizar, a mas tardar en la fecha
de constitucién del Sistema Europeo de Bancos
Centrales, la compatibilidad de su legislacion, inclui-
dos los estatutos de sus bancos centrales, con el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y
con los estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo
(BCE). Por el lado operativo, es conveniente anali-
zar la senda hacia una politica monetaria unica y las
implicaciones de todo este proceso para mercados
y entidades financieras.

Este articulo pretende analizar algunos de los
principales aspectos institucionales, operativos y
economicos de adaptacién de los bancos centrales
a la futura unién monetaria. Para ello, en primer lu-
gar, se revisa el «estado de la cuestion» en materia
de adaptacion estatutaria de los bancos centrales
de la UE. En segundo lugar, se analizan las lineas
basicas del nuevo diseno de la politica monetaria.
En tercer lugar, se sintetizan las principales inno-
vaciones operativas (Sistema de Liquidacion de
Pagos TARGET) y metodoldgicas (elaboracién de
nuevas estadisticas) que acompanaran a la futura
politica monetaria. Por Gltimo, se plantean las impli-
caciones de la moneda Unica para la transmisién de
las acciones de politica monetaria a través de los
sistemas financieros nacionales.

I. LA ADAPTACION DE LOS ASPECTOS
INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS
CENTRALES

El Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea
y los estatutos del SEBC y BCE no exigen la armo-
nizacion de los estatutos de los bancos centrales de
la UE. Por tanto, es posible el mantenimiento de pe-
culiaridades nacionales en cada estado. Sin embar-
go, el Tratado y los estatutos si obligan a adaptar
las disposiciones nacionales y los estatutos de los
bancos emisores de cada pais miembro para que
no contengan inconsistencias con la normativa re-
cogida en los primeros. Con ello se pretende garan-
tizar el grado necesario de integracion de los ban-
cos centrales nacionales en el SEBC. En todo caso,
la preponderancia del Tratado y los estatutos del
SEBC y BCE sobre las disposiciones nacionales no
elimina la obligaciéon de los estados miembros a
adaptar su legislacion.

El cuadro nim. 1 sintetiza algunas de las pecu-
liaridades nacionales de los bancos centrales de los
paises de la UE. Diez bancos centrales son enti-
dades de derecho publico, cuatro son sociedades
anonimas sujetas a derecho privado o a legislacion
societaria general y una es una institucion autogo-
bernada. Por otra parte, en diez bancos centrales la
participacion del estado en el capital del banco emi-
sor es del 100 por 100, mientras que en el resto la
participacion es menor. Dos casos especiales son el
de Grecia, en el que el Estado puede tener una par-
ticipacion maxima del 10 por 100, y el de ltalia, en
el que el capital solamente puede ser propiedad de
ciertos tipos de entidades de crédito, instituciones
de la seguridad social y entidades aseguradoras.

Un aspecto de mayor calado es la existencia de
objetivos explicitos para los bancos centrales nacio-
nales en sus respectivos estatutos. Unicamente tres
paises (Espana, Francia y Portugal) indican explicita-
mente en los estatutos de sus bancos centrales que
la estabilidad de precios es su objetivo central. Otros
ocho paises indican objetivos que, segun el Instituto
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CUADRO NUM. 1

PRINCIPALES CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES
DE LA UNION EUROPEA

Estatuto Participacion estatal Objetivos explicitos
Alemania .. E.D.P. (1) 100 % del capital Salvaguardia de la moneda (*)
Austria ...... S.A. (2 50 % del capital Salvaguardia del valor de la moneda (*)
Bélgica ........ S.A. (2) 50 % del capital Sin refencia explicita a objetivos
Dinamarca I.A. (3) Obtencion de beneficios Mantenimiento de un sistema monetario estable y seguro (*)
anuales
ESpafia «..ccsvsssvisenss E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Finlandia ................... E.D.P. (1) 100 % del capital. Obtencion Mantenimiento de un sistema monetario seguro y estable (*)
de beneficios anuales
Francia . E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Grecia ....... S.A. (2 10 % del capital como maximo  Control de la moneda en circulacion y del crédito (*)
Holanda S.A. (2) 100 % del capital Salvaguardia del valor del dinero (*)
Irlanda ...... E.D.P. (1) 100 % del capital Salvaguardia de la integridad de la moneda (*)
ltalia ... E.D.P. (1) — Proteger el ahorro (*)
Luxemburgo ... E.D.P. (1) 100 % del capital Sin referencia explicita a objetivos
Portugal .......... E.D.P. (1) 100 % del capital Estabilidad de precios
Reino Unido ............. E.D.P. (1) 100 % del capital No existen objetivos estatutarios explicitos en materia de po-
litica monetaria
Suleclal uismmm E.D.P. (1) 100 % del capital No hace referencia explicita a objetivos

(1) Entidad de derecho publico.

(2) Sociedad anénima sujeta a derecho privado o a legislacion societaria general.

(3) Institucién autogobernada.

(*) Este objetivo puede entenderse como equivalente al de estabilidad de precios.

Monetario Europeo (1996), pueden considerarse
equivalentes a los de la estabilidad de precios: la sal-
vaguardia del valor de la moneda, el mantenimiento
de un sistema monetario estable y seguro o la pro-
teccion del ahorro. En tres paises (Bélgica, Luxem-
burgo y Suecia) no se recoge de forma explicita nin-
gun objetivo en los estatutos de sus bancos emisores,
mientras que en un pais (Reino Unido), los objetivos
especificados no estan vinculados a la politica mone-
taria sino a la supervision del sistema financiero.

El eje central de los requisitos que deben cumplir
los estatutos de los bancos centrales nacionales es
la independencia de los mismos. El Instituto Mone-
tario Europeo define cuatro tipos de independencia:

1) Independencia institucional (articulo 107 del
Tratado y articulo 7 del estatuto del SEBC): por es-
te requisito se prohibe que el Banco Central Eu-
ropeo, los bancos emisores nacionales y los miem-
bros de sus 6rganos de gobierno recaben o acepten
instrucciones procedentes de instituciones u orga-
nismos comunitarios, de cualquier gobierno de un
estado miembro o de cualquier otra institucion.

2) Independencia personal (articulo 14.2 de los
estatutos del SEBC): el periodo minimo de mandato
delgobernador (y de forma equivalente para el resto
de miembros de los érganos rectores) debe ser cin-
co afos. Asimismo, los estatutos de los bancos emi-
sores nacionales deben garantizar que el goberna-
dor (y el resto de miembros de los érganos rectores)
no pueda ser relevado de su cargo salvo por no cum-
plir los requisitos necesarios para el cumplimiento de
sus funciones o por haber incurrido en falta grave.

3) Independencia funcional (articulo 105 del Tra-

tado y articulo 2 de los estatutos del SEBC): los ban-
cos centrales nacionales operaran en la tercera fase
en un entorno cuyos objetivos estaran claramente
definidos, de los cuales el elemento fundamental es
el mantenimiento de la estabilidad de precios.

4) Independencia financiera: 1os bancos emiso-
res nacionales deberian encontrarse en una posi-
cién que les permitiera disponer por si mismos de
los medios apropiados para garantizar el cumpli-
miento, de manera adecuada, de las funciones que
les seran atribuidas como parte integrante del Sis-
tema Europeo de Bancos Centrales.

A la luz de estas condiciones de independencia, es
posible evaluar las posibles inconsistencias entre los
estatutos vigentes de los bancos emisores naciona-
les y el Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea. El cuadro nim. 2 resume las principales incon-
sistencias del marco de independencia institucional,
personal y funcional de los bancos centrales de los
quince paises de la UE en la actualidad, asi como los
proyectos de reforma para adaptarse al Tratado.

En términos de independencia institucional, las
inconsistencias mas frecuentes son el derecho de
suspension de una decision del banco central que
ciertos gobiernos mantienen y la cierta dependencia
(u obligacién de consulta) en algunas materias con
respecto al Ministro de Economia o Finanzas o al-
gun otro 6rgano del poder ejecutivo o legislativo. El
caso mas extremo es el del Reino Unido, en el que
las competencias en materia de politica monetaria
han estado en manos del gobierno, aunque parece
que esta situacion esta cambiando significativamen-
te con el nuevo gobierno laborista. De hecho, una
de las primeras medidas econémicas de éste ha si-
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do la concesioén de las competencias para fijar los ti-
pos de interés al Banco de Inglaterra. En nuestro
pais, la principal inconsistencia institucional, segun
el IME (1996), es que la carencia de derecho de vo-
to del Director General del Tesoro y Politica Finan-
ciera y del Vicepresidente de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (miembros del Consejo de
Gobierno del Banco de Espafia) solamente alcanza
a cuestiones de politica monetaria y no a todas las
funciones relativas al SEBC.

En cuanto a la independencia personal, la dura-
cion del mandato (en numerosos paises es inferior
a cinco anos) y los motivos por los que se pueden
separar de sus cargos a los miembros del Conse-
jo de Gobierno de los bancos emisores son las in-
consistencias mas frecuentes y que necesitan
adaptacion en un buen numero de paises de la
UE. En el caso espafol, el mandato de cuatro afnos
previsto para los consejeros deberia ampliarse a
cinco anos, tal y como estipulan los estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales.

Por su lado, el objetivo inequivoco de la estabili-
dad de precios (que determina la independencia
funcional) solamente esta recogido de forma expli-
cita en los estatutos de tres bancos centrales de la
UE (Espaha, Francia y Portugal). No obstante, co-
mo se comprobd en el cuadro num. 1, en otros ocho
paises existen objetivos del banco emisor que el
IME considera como equivalentes o asimilables, en
términos econdémicos, a los de estabilidad de pre-
cios, aunque seria necesario, desde un punto de
vista juridico, recoger de forma explicita la primacia
inequivoca de la estabilidad precios.

En definitiva, todavia existen algunas inconsis-
tencias en los estatutos de los bancos emisores na-
cionales con el Tratado constitutivo de la Unién Eu-
ropea y con los estatutos del SEBC y del BCE, que
deberan ser reformados y adaptados para el co-
mienzo de la tercera fase de la union monetaria. En
algunos casos, como Bélgica, Luxemburgo, Irlanda
y Reino Unido (véase cuadro num. 2) ya existen
propuestas concretas de adaptacion.

CUADRO NUM. 2
INCONSISTENCIAS DEL MARCO INSTITUCIONAL, PERSONAL Y FUNCIONAL

DE LOS BANCOS CENTRALES EN LA UE CON EL TRATADO
Y LOS ESTATUTOS DEL SEBC (1997)

Institucionales.
(Art. 107 del Tratado)

Personales
(Art. 14.2 de los Estatutos)

Funcionales
(Art. 105 del Tratado)

Proyectos de reforma

Alemania Derecho de suspensién del Gobierno Duracién del mandato Estabilidad de precios (*) No
Austria Derecho del Comisionado a examinar Duracién del mandato Estabilidad de precios (*) No
legalidad actos del Banco.
Composicion del Consejo General
Bélgica Derecho de suspension y oposicion Motivos de suspension Estabilidad de precios (*) Enviados al IME 1/8/1996
del Comisionado de miembros y obtenido informe favorable
Dinamarca Estabilidad de precios (*)
Espafa Carencia derecho voto del Director Duracién del mandato No
General del Tesoro y Vicepresidente.
De la CNMV solamente alcanza
la politica monetaria
Finlandia Supervisién del Consejo Motivos de suspension Estabilidad de precios (*) Borrador
Parlamentario de miembros
Francia Independencia restringida a la No
politica monetaria
Grecia Derecho de veto del Comisionado Duracién del mandato Estabilidad de precios (*) —
Holanda Derecho del Ministro de Finanzas Motivos de separacion Estabilidad de precios (*) Iniciados
de dar instrucciones de los miembros
Ilanda Obligacién de consultar con Motivos de separacion Estabilidad de precios (*) Enviados al IME el
el Ministro de los miembros 28/5/1996
Italia Potestad del Ministro del Tesoro Estabilidad de precios (*) —
sobre ciertos tipos de interés
Luxemburgo Diversas competencias en manos Duracién del mandato Estabilidad de precios (*) Proyecto para la 3.7 fase
del Gobierno de la UME
Portugal ; Dependencia del Ministro de Finanzas No
para coeficiente de caja y tipo
de descuento
Reino Unido El Gobierno tiene las competencias de Estabilidad de precios (*) Nuevo gobierno laborista
politica monetaria, excepto fijacion pretende aumentar la
de tipos de interés autonomia del Banco de
Inglaterra
Suecia Obligacion de consultar al Ministro Sin garantia duracion Estabilidad de precios (*) Propuestas que entrarian

de Finanzas sobre ciertas decisiones

del mandato

en vigor el 1/1/1999

(*) Carencia de mencion explicita a la estabilidad de precios como objetivo.
Fuente: IME, elaboracion propia.
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Il. EL CAMINO HACIA UNA POLITICA
MONETARIA UNICA

El disefio de la politica monetaria para la tercera
fase de la UME es, sin duda, el aspecto central de
adaptacion operativa de los bancos centrales y el
eje sobre el que giraran los cambios fundamentales
que experimentaran los mercados e instituciones fi-
nancieras con la moneda Unica. Recientemente, han
salido a la luz las lineas basicas por las que se re-
gird la nueva politica monetaria tras la implantacion
del euro (1). En este apartado se sintetizan los ele-
mentos basicos.

El Tratado constitutivo de la Comunidad estable-
ce claramente que el objetivo primario del futuro
SEBC es el mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios. Este objetivo se logra cuando los agentes
econdmicos no consideran la inflacion como un fac-
tor a tener en cuenta en sus decisiones (2). Para
lograr el objetivo citado, el Instituto Monetario Eu-
ropeo consideré cinco posibles estrategias, las
cuales se basaban en cinco diferentes objetivos in-
termedios (tipo de cambio, tipo de interés, renta
nominal, agregado monetario e inflacion o estrate-
gia directa). Estas cinco alternativas fueron evalua-
das bajo los principios de efectividad, credibilidad,
transparencia, orientacion a medio plazo, continui-
dad y consistencia con la independencia del SEBC.
El resultado fue que, atendiendo a los principios
mencionados y considerando el futuro contexto del
area de paises euro, la lista de posibles estrategias
a emplear se redujo a dos: aquella que emplea
agregados monetarios como objetivos intermedios
y la estrategia directa.

Aunque no se conoce cual sera la estrategia ele-
gida por el Consejo de Gobierno del SEBC, es po-
sible especular sobre cudl de las dos alternativas
tiene mas posibilidades de ser la seleccionada. Por
un lado, la reputacion del Bundesbank (que emplea
como referencia la M3) y el hecho de que centra la
responsabilidad de los bancos centrales nacionales
juega en favor de la estrategia que emplea agrega-
dos monetarios como objetivos intermedios. Sin
embargo, debido a la inestabilidad de la funcién de
demanda de los agregados monetarios (ALP, por
ejemplo) y la dificultad de construir un agregado mo-
netario a nivel europeo, parece dificil que en los pri-
meros meses de la implantacion de la moneda uni-
ca se siga una estrategia de politica monetaria con
objetivos intermedios. Es mas probable, por esta ra-
z6n, que se emplee una estrategia directa con la in-
flacion como objetivo intermedio. Asimismo, ésta
tiene una mayor transparencia al coincidir el objeti-
vo intermedio con el final.

Para la instrumentacion de la estrategia de politi-
ca monetaria, el SEBC dispondra de un conjunto de
instrumentos que constituirdan su marco operativo.
La seleccion del marco operativo ha obedecido, se-
gun el IME (1997), a los siguientes principios: con-

formidad con principios de mercado, igualdad de
tratamiento, simplicidad y eficiencia de costes, des-
centralizacion, continuidad, armonizacion y confor-
midad con el sistema de toma centralizada de de-
cisiones del SEBC (3). El Consejo del Instituto Mo-
netario Europeo ha definido los instrumentos de
politica monetaria del futuro SEBC (4), que se reco-
gen de forma esquematica en el cuadro num. 3. Se
puede observar que el SEBC empleara fundamen-
talmente operaciones de mercado abierto, aunque
también dispone de otras dos facilidades (de crédi-
to marginal y de depdsito).

Dentro de las operaciones de mercado abierto,
existen cuatro modalidades:

1) Operaciones principales de financiacion me-
diante operaciones temporales (repos) con periodi-
cidad semanal y con un vencimiento a catorce dias
semanas.

2) Operaciones de financiacion a mas largo pla-
zo mediante operaciones temporales con periodici-
dad mensual y con un vencimiento a tres meses.

3) Operaciones de ajuste (fine tunning) con el
objetivo de gestionar la liquidez y suavizar las des-
viaciones de los tipos de interés debido a fluctua-
ciones de liquidez inesperadas. Estas operaciones
se llevaran a cabo fundamentalmente a través de
operaciones temporales (repos), aunque también se
utilizaran las compras y ventas en firme de valores,
los swaps en divisas y la toma de depdsitos a plazo.

4) Operaciones estructurales para afectar la po-
sicién estructural de liquidez del sector bancario con
respecto al SEBC. Se instrumentaran mediante
operaciones temporales, emision de certificados y
compras y ventas en firme de valores.

Asimismo, como ya se ha indicado, existen dos
facilidades adicionales, una para inyectar liquidez
a un dia (facilidades de crédito marginal) y la se-
gunda para drenar liquidez a un dia (facilidades de
deposito). En el primer caso, el tipo de interés cons-
tituira el techo de los tipos a un dia y es importante
que esté claramente por encima del mercado para
que solamente pueda utilizarse de manera penali-
zada. En el segundo caso, se colocan los fondos (o
dicho de otra forma, se drena liquidez) a tipos infe-
riores de los de mercado de tal forma que se pena-
lizan los excesos de liquidez. Por tanto, existira un
corredor de tipos de interés cuyos limites seran el
de la facilidad de crédito marginal (tipo lombardo) y
el de la facilidad de depdsito (o tipo descuento), en
el que fluctuaran los tipos a corto plazo, que estaran
determinados por las subastas periddicas y las ope-
raciones de ajuste.

Por dltimo, y aunque no aparezca recogido en el
cuadro num. 3, el SEBC dispondra, I6gicamente, del
coeficiente de caja como instrumento de politica mo-
netaria. El coeficiente sera comun para todos los pai-
ses, aungue no se conoce Si sera remunerado y a
qué tipo. En todo caso, el coeficiente probablemente
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CUADRO NUM. 3
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO Y FACILIDADES

DE CREDITO MARGINAL Y DEPOSITO

(SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES)

Operaciones de

Tipos de operaciones

politica ;o . Vencimiento Frecuencia Procedimiento
; Provision Drenaje de
monetaria Fly S
de liquidez liquidez
Operaciones de mercado abierto
Operaciones Operaciones 2 semanas Semanal Subastas
principales de temporales normales
financiacion (repos)
Operaciones de Operaciones 3 meses Mensual Subastas
financiacion a temporales normales
mas largo plazo (repos)
Operaciones de Operaciones Operaciones No estandarizado No regular Subastas rapidas
ajuste (fine- temporales temporales
tunning) (repos) (repos)
Swaps de divisas Swaps de divisas Procedimientos
bilaterales
Depositos a plazo
fijo
Compras en Ventas en firme No regular Procedimientos
firme de valores de valores bilaterales
Operaciones Operaciones Emision de Estandarizado/ Regulares y no Subastas
estructurales temporales certificados No estandarizado regulares normales
(repos)
Compra en firme Venta en firme No regular Procedimientos
de valores de valores bilaterales
Facilidades
Facilidades de Operaciones Diaria Acceso a peticion de las contrapartidas
crédito temporales
(repos)
Facilidades de Depdsitos Diaria Acceso a peticion de las contrapartidas

depdsito

Fuente: Instituto Monetario Europeo.

sera muy reducido (no superara el 2 por 100) y se re-
tribuira a tipos proximos a los de mercado para evitar
que las entidades del area del euro tengan desventa-
jas competitivas con respecto a las de otros paises.

lll. PRINCIPALES IMPLICACIONES
OPERATIVAS Y METODOLOGICAS
DE LA POLITICA MONETARIA UNICA

Los cambios y adaptaciones apuntadas para ban-
cos centrales y la politica monetaria tnica van a su-
poner la implantacién de diversas innovaciones de
caracter operativo y metodoldgico para el conjunto
de mercados y entidades financieras. En este apar-
tado se abordan los dos elementos mas importan-
tes, uno de caracter operativo y otro metodoldgico.
El primero es el mecanismo de liquidaciéon de pa-
gos, y el segundo, la elaboracion de estadisticas.

El sistema de liquidacion TARGET

El mecanismo de liquidacion de los grandes pa-

gos derivados de la ejecucion de la politica moneta-
ria unica sera el denominado TARGET (Trans-Euro-
pean Automated Real Time Gross Settlement Ex-
press Target). Este sera el vehiculo mediante el que
se efectuaran y liquidaran obligatoriamente las ope-
raciones de control monetario. El objetivo de este
sistema es procesar los pagos transfronterizos de
una forma tan simple, segura y eficiente como si se
tratara de operaciones nacionales (5).

El sistema TARGET es un sistema bruto de pa-
gos y que trabaja en tiempo real. Por tanto, las ope-
raciones se liquidan directamente, a diferencia de
los sistemas netos de liquidacion, basados en la
compensacion de los saldos. EIl TARGET es un sis-
tema descentralizado que unira, a través de un
sistema de interconexién (denominado interlinking),
los correspondientes sistemas de liquidacion nacio-
nales que los bancos centrales se han comprometi-
do a implementar y armonizar. La armonizacion es
necesaria en la provision de liquidez intradia, en el
horario de funcionamiento y en la politica de pre-
cios. Por su parte, el sistema de interconexion ope-
rara con formatos y procedimientos comunes para
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todos los paises. Con todo ello, las entidades finan-
cieras contaran con un coste de adaptacion minimo
y con un mecanismo de liquidacién que procesara
operaciones transfronterizas de pagos en euros (6).

Los participantes directos en el sistema TARGET
seran, en principio, los bancos emisores nacionales
y las entidades de crédito. No obstante, los bancos
centrales pueden autorizar a otras instituciones que
mantienen cuentas de clientes a participar en este
mecanismo de pagos siempre que no supongan un
riesgo operativo al sistema o que se encuentren ba-
jo la supervisién de alguna autoridad reconocida.
Por otra parte, aunque no se fijardan ni maximos ni
minimos para las cuantias que se liquidaran en
TARGET, se espera que éste se ocupe fundamen-
talmente de pagos de elevado montante entre parti-
cipantes, bien en su propio nombre o en el de sus
clientes. Los pagos de menor cuantia que no re-
quieran una inmediata ejecucioén tenderan a proce-
sarse a través de otros mecanismos de pagos con
costes mas bajos, pero también con menor rapidez.

El proyecto de implementacion de TARGET co-
menzo6 el 1 de junio de 1993 y terminara el 31 de di-
ciembre de 1998 (grafico 1). Este proyecto consta
de cinco fases:

1) Fase preliminar (junio 1993-marzo 1995), en
la que se realizaron los trabajos relativos a la defini-
cion de los mecanismos de pagos de la tercera fase.

2) Fase de especificacion (marzo 1995-junio
1996), en la que se concretaron de forma detallada
los elementos del mecanismo de pagos de la futura
area «euro».

3) Lafase de desarrollo (junio 1996-junio 1997),
en la que comienza la implementacion de los siste-
mas nacionales y del sistema de interconexion.

4) Fase de comprobacion (junio 1997-junio
1998), en la que se contrastara el funcionamiento
de los componentes del sistema de interconexion.

5) Fase de simulacion (junio-diciembre 1998).

En algunos paises (Dinamarca, Alemania, Sue-
cia, Finlandia, Reino Unido, Bélgica y Portugal), los
sistemas de liquidacion nacionales ya han sido im-
plementados durante 1995 y 1996. En el resto de

paises, se espera que se produzca a lo largo de
1997. En el caso de Espana, el Servicio Telefénico
del Mercado de Dinero sera el sistema conectado al
TARGET, con lo que se pasara a denominar Servi-
cio de Liquidacion del Banco de Espana. En la ac-
tualidad, ya esta funcionando como sistema bruto
de pagos, pero todavia necesita dos adaptaciones
que se espera se acometan en 1997 y 1998. Estas
adaptaciones se refieren a los dos siguientes as-
pectos:

— Hasta el final de la sesion la liquidacion no es
en firme.

— En la actualidad, buena parte de los pagos
procesados se ordenan sin que existan suficientes
fondos, algo que no esta permitido en el nuevo sis-
tema.

Las nuevas estadisticas monetarias
y financieras

Uno de los elementos de apoyo fundamentales
para la elaboracion de la politica monetaria es la re-
copilaciéon de la informacién estadistica. Para esta
labor, el Tratado de la Comunidad Europea deter-
mina que el Banco Central Europeo debera contar
con la necesaria ayuda de los bancos emisores na-
cionales. Aunque actualmente la elaboracion de la
informacion estadistica es bastante similar en los di-
ferentes paises miembros de la UE, la compilacion
de agregados monetarios para toda la futura area
euro plantea problemas de armonizacion y consoli-
dacion.

El IME y el Banco Central Europeo son los res-
ponsables en materia de armonizacién de informa-
cién estadistica. Todavia existen ciertas diferencias
en términos de definicion y practica estadistica que
necesitan ser armonizados para evitar la elabora-
cion de agregados inconsistentes. El objetivo final
es el logro de estadisticas consistentes y de eleva-
da calidad y no tanto la imposicion de conceptos
uniformes y rigidos que no reflejen las diferencias
estructurales y de funcionamiento de los sistemas fi-
nancieros nacionales.

Las areas de estadisticas que elaborara el Banco

GRAFICO 1
FASES DE IMPLEMENTACION DEL TARGET

\/

1 Junio 1993

Marzo 1995 Junio 1996
Fase Fase
preliminar de especificacion
1 anoy 9 meses 1 anoy 3 meses

Junio 1997 Junio 1998 31 Dic. 1998
Fase Fase Fase de Tercera
de desarrollo de comprobacion simulacién fase
1 afio 1 ano 6 meses
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Central Europeo y que, por tanto, experimentaran
alguna adaptacion son cuatro (7):

a) Agregados monetarios y bancarios: men-
sualmente se calculara el balance agregado de las
denominadas Instituciones Financieras Moneta-
rias (8) (IFM) con el suficiente detalle para permitir
cierta flexibilidad en el calculo de los agregados mo-
netarios. Asimismo, trimestralmente, se elaborara
informacion estadistica desglosada por periodos de
vencimientos de los activos y por sectores contra-
parte. Sobre este apartado nos detendremos algo
mas después de esta clasificacion.

b) Balanza de pagos: mensualmente se calcu-
lara para el conjunto de paises euro los principales
saldos y partidas que afectan a las condiciones mo-
netarias y de tipo de cambio; trimestralmente se pu-
blicara una informacién mas detallada sobre la ba-
lanza de pagos, y anualmente se compilaran los
datos sobre activos y pasivos financieros exteriores
de la zona euro.

c¢) Otras estadisticas financieras: éstas incluyen
informacion sobre tipos de interés, intermediarios fi-
nancieros que no son IFM, emisiones de capital, pa-
pel comercial y activos similares, posicion financie-
ra de las AAPP y las cuentas financieras (segun el
Sistema Europeo de Cuentas, SEC 95).

d) Estadisticas de precios, costes y coyuntura:
entre estas Ultimas se encuentran las cuentas na-
cionales, indicadores de produccion, demanda vy
mercado de trabajo.

La elaboracion de los agregados monetarios y
bancarios merece un andlisis algo mas detallado.
El cuadro num. 4 es util para el estudio de las ne-
cesidades del Banco Central Europeo de datos de
las Instituciones Financieras Monetarias. En el ci-
tado cuadro se recopilan las principales partidas y
desgloses que, segun el Instituto Monetario Euro-
peo, seran solicitadas a las IFM y posteriormente
utilizadas para el calculo consolidado del balance
del conjunto de las mismas. Tres son los criterios
que se emplearan para clasificar las partidas de
balance: por instrumentos y vencimientos, por con-
trapartes y por divisas. Como se observa en el cua-
dro num. 4, algunas partidas y desgloses seran re-
copiladas mensualmente y otras con caracter
trimestral.

Las principales novedades del futuro balance
agregado son las siguientes:

— En la clasificacion por instrumentos y venci-
mientos, en el activo destaca la aparicion de los ti-
tulos del mercado de dinero y el desglose de los
créditos por vencimientos y, por el lado del pasivo,
la division por vencimientos y la emision de titulos
del mercado de dinero.

— En la clasificacion por agentes contrapartes
de las operaciones con las IFM, lo mas notable es
la division entre sectores nacionales residentes,

sectores residentes de paises en la zona de im-
plantacion del euro y los residentes en el resto del
mundo.

— En la clasificacion por divisas, la distincion en-
tre denominaciones en euro y en otras divisas (que
incluyen las de los paises de la UE que no formen
parte del euro, asi como el dodlar, yen, etc.) es lo
mas novedoso.

Por ultimo, el Banco Central Europeo debera re-
cibir el balance agregado mensual de las IFM de ca-
da uno de los paises participantes en el euro antes
del cierre de la jornada del decimoquinto dia habil a
partir del ultimo dia del mes al que se refieren los
datos. Respecto a los datos trimestrales, se debe-
ran entregar antes del cierre de la jornada del vigé-
simo octavo dia a partir del ultimo dia del trimestre
al que corresponde la informacion.

IV. LA TRANSMISION DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA A TRAVES
DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
NACIONALES

La ultima cuestion a analizar en este proceso de
adaptacion de los bancos centrales y de la politica
monetaria es el papel de los sistemas financieros
nacionales (en particular, sus sectores bancarios)
en el mecanismo de transmision monetaria. Este
aspecto ya es de por si de gran importancia desde
un punto de vista econdmico por su incidencia en la
efectividad de las acciones de politica monetaria y
lo sera todavia mas cuando exista una moneda Uuni-
ca, ya que los sistemas bancarios nacionales deben
contribuir a que se logren en todos los paises y con
pleno alcance los objetivos deseados en cada ac-
cion monetaria acometida por el Banco Central Eu-
ropeo.

Tradicionalmente, la teoria econdmica ha conce-
dido una gran importancia al papel de las entidades
financieras en el mecanismo de transmision de la
politica monetaria (9). La capacidad de los interme-
diarios financieros para emitir activos de gran liqui-
dez y, por tanto, para crear dinero, les convierte en
agentes centrales en la determinacion del creci-
miento de la cantidad de dinero de una economia.
Sin embargo, en las ultimas décadas, el proceso de
desintermediacion ha implicado una apreciable pér-
dida de importancia de las entidades bancarias en
la canalizacion de los flujos financieros. Por un lado,
un numero cada vez mayor de agentes acuden di-
rectamente a los mercados financieros no interme-
diados. Por otro lado, la competencia de entidades
financieras no bancarias (y de incluso de institucio-
nes cuya actividad fundamental no es la financiera)
se ha dejado sentir en la actividad de captacion de
ahorro y concesion de créditos de bancos y cajas de
ahorros. No obstante, y a pesar de todo lo dicho, las
entidades de depdsito todavia desempefan un pa-
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CUADRO NUM. 4

PARTIDAS DE BALANCE AGREGADO DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
CLASIFICACION POR INSTRUMENTOS/VENCIMIENTO, AGRUPACIONES INSTITUCIONALES

Clasificacion por instrumentos/vencimiento

(i) Familias (S. 14) e instituciones sin animo de lucro (S. 15).
Fuente: Instituto Monetario Europeo.

Activo Pasivo

1. Caja* 8. Moneda en circulacion

2. Créditos* 9. Depésitos
hasta 1 afio (a) 9.1. Depositos a 1 dia (e)*
entre 1y 5 anos (a) 9.2. Depdsitos a plazo*
mas de 5 anos (a) hasta 1 afho*

entre 1 y 2 anos™
mas de 2 afos* (f)

3. Renta fija (b, c) 9.3. Depositos a la vista*
hasta 1 afio* hasta 3 meses*
entre 1y 2 anos (b)* mas de 3 meses* (g)
mas de 2 anos*

4. Titulos del mercado del dinero (d)* 9.4. Cesion temporal de activos®

5. Acciones y participaciones* 10. Titulos de Fondos en el mercado de dinero*

6. Inmovilizado* 11.  Empréstitos”

hasta 1 ano*
entre 1y 2 anos*
mas de 2 anos*
7. Otros activos* 12. Titulos del mercado de dinero (h)*
13. Capital y reservas*
14. Otros pasivos*
Clasificacion por agrupaciones institucionales/contrapartidas
Activo Pasivo
A. Residentes nacionales* A. Sectores residentes*
Instituciones Financieras Monetarias (IFM)* Instituciones Financieras Monetarias (IFM)*
Resto de sectores residentes* Resto de sectores residentes*
Administraciones publicas* Administraciones publicas®
gobierno central gobierno central
gobierno regional gobierno regional
gobierno local gobierno local
seguridad social seguridad social
Otros sectores residentes* Otros sectores residentes*
otros intermediarios financieros (S. 123) otros intermediarios financieros (S. 123)
companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125) companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125)
empresas no financieras (S. 11) empresas no financieras (S. 11)
familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i) familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i)

B. Residentes de paises miembros de la UME B. Residentes de paises miembros de la UME
Instituciones Financieras Monetarias (IFM)* Instituciones Financieras Monetarias (IFM)*
Resto de sectores residentes™ Resto de sectores residentes*

Administraciones publicas* Administraciones publicas*
gobierno central gobierno central
gobierno regional gobierno regional
gobierno local gobierno local
seguridad social seguridad social
Otros sectores residentes* Otros sectores residentes™
otros intermediarios financieros (S. 123) otros intermediarios financieros (S. 123)
companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125) companias de seguros y fondos de pensiones (S. 125)
empresas no financieras (S. 11) empresas no financieras (S. 11)
familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i) familias, etc. (S. 14 + 5.15) (i)

C. Residentes del resto del mundo C. Residentes del resto del mundo
Entidades de depdsito Entidades de depdsito
Resto Resto

Administraciones publicas Administraciones publicas
Otros residentes Otros residentes

D. Activos no sectorizados D. Pasivos no sectorizados

Clasificacion Euro Denominacién euro (incluyen divisas del area del euro utilizadas antes de la conversion a la mo-

por divisas neda unica)

Divisas no-euro Otras divisas (resto divisas UE, délar, yen, franco suizo y resto)

(*) Datos mensuales.

(a) Clasificacion solamente aplicable a créditos no interbancarios.

(b) Datos mensuales sélo para titulos emitidos por IFMs del area del euro. Los datos trimestrales de los titulos emitidos por otras entidades se clasifican en dos: hasta un afio y
rhas de un afo.

(¢) No incluye titulos del mercado de dinero.

(d) Tenencias de titulos del mercado de dinero emitidos por IMFs. Incluye participaciones en fondos del mercado de dinero.

(e) Incluyen saldos pendientes por cantidades ya pagadas en tarjetas emitidas en nombre de las IFM.

(f)  Incluye depésitos regulados administrativamente.

(@) Incluye depésitos a la vista no transferibles.

(h) Titulos de mercado de dinero emitidos por IMFs.
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pel muy destacado en la financiacion de buena par-
te de los prestatarios, y en especial en la de ciertos
agentes (por ejemplo, familias y pymes), para las
cuales el crédito bancario constituye la unica fuente
de financiacion.

La politica monetaria Unica va a venir acompaha-
da de una convergencia de los tipos de interés en
los diferentes paises que formen parte del euro. Ello
no implica que todos los tipos de interés de merca-
do vayan a ser iguales en todos los paises y para to-
dos los emisores, ya que las diferencias en prima de
riesgo (para los diferentes prestatarios) van a conti-
nuar existiendo. No obstante, se producira una con-
vergencia en los diferentes tipos en los diferentes
paises, ya que se elimina el impacto que las expec-
tativas sobre tipo de cambio tenian sobre los tipos
de interés.

Esa convergencia se ha ido haciendo mas evi-
dente en los ultimos dos afos conforme el horizon-
te de la moneda unica se ha ido aproximando. El
cuadro num. 5 muestra los rendimientos de la deu-
da publica a largo plazo para los cinco paises mas
significativos de la UE desde 1991 a los primeros
meses de 1997. Las fuertes divergencias en los ti-
pos de interés de la deuda publica a largo plazo
existente a principios de los noventa han dado paso
a un creciente acercamiento de tipos desde finales
de 1995 para los paises considerados. El caso es-
panol es especialmente significativo, ya que ha pa-
sado de diferenciales en torno a los cuatro puntos
respecto a Alemania a algo mas de un punto en los
primeros meses de 1997. A la luz de las medias
mensuales para los primeros meses de 1997, cabe
esperar que la media anual para 1997 del diferen-
cial de los tipos de deuda a largo plazo entre Espa-
na y Alemania se reduzca notablemente con res-

pecto a 1996 y afos anteriores y se situe alrededor
del 1 por 100.

El andlisis comparativo de otros tipos de interés
nominales relevantes muestra un mayor grado de
divergencia todavia existente entre paises, a pesar
del considerable acercamiento de los ultimos anos.
Este es el caso del tipo de interés interbancario a
tres meses (cuadro num. 6). El caso de Espana es
especialmente llamativo: en los primeros ahos de la
década presentaba tipos de interés interbancarios
nominales superiores a cuatro puntos a los de Ale-
mania y Francia y en los ultimos meses se ha re-
ducido a menos de tres puntos. Sin embargo, la
imagen con los tipos reales es bien distinta: la con-
vergencia en los tipos nominales es menor que la
reduccion de la inflacion en Espafna durante los ulti-
mos dos anos, por lo que el diferencial de tipos in-
terbancarios reales entre Espana y Alemania ha
tendido a aumentar. Todo ello pone de manifiesto
que todavia queda un cierto recorrido a la baja de
los tipos interbancarios espafoles (nominales y rea-
les) para equipararse con los de los paises centra-
les de la UE cuando se implante la moneda uni-
ca (10).

Respecto al mecanismo de transmision de las ac-
ciones de politica monetaria a través del sistema fi-
nanciero, hay dos aspectos de especial relevancia
en el actual contexto hacia la politica monetaria uni-
ca: como responden los tipos bancarios a las va-
riaciones de los tipos de mercado en los diferentes
paises y como ha afectado la liberalizacién y el con-
siguiente reforzamiento de la competencia entre en-
tidades al grado de conexion de los tipos bancarios
con los de mercado.

La primera cuestion, la rapidez y grado de res-
puesta de los tipos bancarios ante variaciones de

CUADRO NUM. 5

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO UTILIZADOS
PARA LA MEDICION DE LA CONVERGENCIA DE LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

(Porcentaje)
Alemania Espana Francia Italia Reino Unido Espgngirl]gll:;nia

Media anual

1991 8,46 11,39 9,04 13,41 10,11 2,93
1992 e 7,85 11,69 8,59 18,27 9,06 3,84
19983 isussssssmsmsmmissassns ssossomssrasmassinises 6,51 10,21 6,78 11,19 765 3,70
1994 ::msviismemmammviimizmsssissasssnsons 6,87 9,99 7,22 10,52 8,15 3,12
1995 L e 6,85 11,27 7,53 12,21 8,32 4,42
1996 ..o 6,22 8,74 6,31 9,40 7,94 2,52
Media mensual

Diciembre 1995 ........ccccoeeviiiiieeeennns 6,07 9,95 6,75 11,17 7,59 3,88
Diciembre 1996.........ccccceeeevvnneeenns 5,79 7,00 5,74 7,57 7,68 1,21
ENero 1997 iciasssississmssvsnsmssnsnsss 5,80 6,83 5,68 7,38 7,66 1,08
Abril 1997 ..o 5,90 6,95 5,81 7,69 7,75 1,05

Fuente: Banco de Espana, IME; elaboracién propia.
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CUADRO NUM. 6
TIPOS DE INTERES INTERBANCARIO A TRES MESES

(Porcentaje)
Alemania Espana Francia Italia Reino Unido Media UE

Media anual

9,14 13,22 9,46 12,03 11,47 10,92

9,41 13,34 10,12 13,86 9,40 11,04

7,18 11,68 8,26 10,11 5,71 8,47
1994 .o 5,25 8,01 5,71 8,46 5,32 6,54
1995 i 4,42 9,36 6,43 10,43 6,58 6,93
1996 oo 3,19 7,49 3,80 8,79 5,99 5,30
Media mensual
Diciembre 1995 3,82 9,21 5,46 10,57 6,42 6,42
Diciembre 1996 3,12 6,36 3,31 7,22 6,33 4,82
ADLl 1997 ;.oiimimiemmresimomismismnmeis 3,16 5,56 3,27 7,10 6,35 4,71

Fuente: Banco de Espana.

los tipos de mercado, va a tener especial relevancia
en la tercera fase de la moneda unica, en la que se
unificaran los tipos oficiales, asi como los interban-
carios. Esta cuestion es central en un buen numero
de paises de la UE (entre los que se incluiria Espa-
na) dada la gran importancia que tienen las opera-
ciones de crédito canalizadas a través de las enti-
dades de depdsito. Por ello, es importante conocer
si las entidades de los diferentes paises trasladan
con prontitud la variacion de tipos a sus clientes o
si, por el contrario, entorpecen este proceso. En el
primer caso, las acciones de politica monetaria al-
canzarian a la totalidad de la economia, mientras
que en el segundo unicamente seria percibido por el
limitado numero de agentes econdmicos que acude
directamente a financiarse a los mercados de capi-
tales.

La traslacién por parte de las entidades de dep6-
sito de las variaciones de los tipos de intervencion a
los bancarios ha sido analizada recientemente en la
literatura especializada. En el ambito de la Unién
Europea, los estudios tienden a concluir que aun-
que no parecen existir diferencias muy marcadas
por paises en la potencia y alcance final del canal
de los tipos de interés del mecanismo de transmi-
sién monetaria, si que se ponen de manifiesto ve-
locidades de ajuste relativamente diferentes. En
particular, los estudios disponibles coinciden en se-
falar que en el Reino Unido, Espafa y Holanda la
trapsmision de los tipos de interés es comparativa-
mente mas rapida que la de Alemania, Francia e Ita-
lia (11).

El andlisis del caso espafol también esta bien do-
cumentado. Los resultados de los principales estu-
dios revelan que desde finales de los ochenta, y
vinculado al proceso desregulador y al aumento de
la competencia, se aprecia un notable incremento
en la sensibilidad de los tipos activos y pasivos de

las entidades de depdsito ante variaciones de los ti-
pos oficiales del Banco de Espana, con lo que se ha
producido una mayor velocidad en la transmision de
los impulsos monetarios (12). Asimismo, los resulta-
dos ponen de manifiesto que el grado de transmi-
sion es mayor hacia las operaciones de activos que
hacia las de pasivo, por lo que el diferencial tiende
a evolucionar en linea con la situacion de los mer-
cados a corto plazo, que son los mas influidos por
las acciones de politica monetaria. Por otro lado, la
traslacion de la variacion de los tipos de interven-
cion es mas rapida en el caso de las nuevas opera-
ciones de activo y pasivo que en los rendimientos y
costes medios para el banco, que presentan una
mayor rigidez y un comportamiento inercial (13).

A la hora de trasladar estos resultados del meca-
nismo de transmision monetaria para diferentes pai-
ses a la tercera etapa de la UME, conviene hacerlo
con cierta cautela debido a los cambios que supon-
dra la introduccién del euro en la relacion tipos ofi-
ciales y tipos bancarios. En este sentido, el reforza-
miento de la competencia y la desregulacion, entre
otros factores, pueden fomentar la convergencia (e
igualacion) en el funcionamiento del mecanismo de
transmisién monetaria entre los diferentes paises
que formen parte del euro. Es, por ello, convenien-
te analizar la evolucion reciente de las estructuras
de mercado en los sectores bancarios de la UE pa-
ra asi poder delimitar el recorrido que les queda
pendiente hacia la mayor competencia que implica-
ra la introduccion de la moneda unica.

Existen diferencias notables en términos de es-
tructura de mercado en los sistemas bancarios na-
cionales de la UE: hay sectores nacionales como el
britanico que se encuentran muy concentrados,
mientras otros (Alemania e ltalia) presentan una
elevada fragmentacion y un bajo grado de concen-
tracion. Los sectores bancarios francés y espafol
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se situarian en una posicion intermedia en términos
de grado de concentracion (14).

En todo caso, el factor mas destacable en la re-
ciente evolucion de la estructura de mercado de los
sectores bancarios nacionales de la UE ha sido el
fuerte aumento de la competencia, fomentado por el
proceso desregulador, cuyo hito mas importante
hasta la fecha ha sido la implantacion del mercado
Unico. Este aumento de la competencia se ha pues-
to de manifiesto claramente en la evolucién en los
precios y margenes de las operaciones de activo y
pasivo de las entidades bancarias. Asi ha ocurrido
en Espafa, donde las entidades de depdsito han
pasado de una rivalidad basada casi exclusivamen-
te en el servicio prestado al cliente (a través del nu-
mero de oficinas y la cercania de las mismas) a una
competencia en tipos de interés.

Este reforzamiento de la competencia se ha re-
flejado en la mayor velocidad de adaptacion de los
tipos de interés de activo y pasivo ofrecidos por las
entidades de depdsito tras una variacion de los tipos
oficiales y de mercado. En este contexto ha estado
acompanado de una minoracion progresiva de los
margenes de intermediacion de la actividad de prés-
tamos y depdsito de estas instituciones.

La reduccidén de los margenes financieros ha sido
generalizada en casi todos los paises de la UE du-
rante la Ultima década, aunque el alcance de la mis-
ma ha sido desigual. El cuadro nium. 7 presenta la
intensidad de la reduccion de los margenes de in-
termediacion para una muestra de sistemas banca-
rios nacionales de la UE durante 1988-1994. La
intensidad de la reduccion de los margenes de in-
termediacion del sector bancario espanol ha sido la
mas elevada (1,20 puntos) de los paises de la
muestra en el periodo citado, seguida de la de Rei-
no Unido (0,91 puntos) y Francia (0,85 puntos),
mientras que en Alemania los margenes financieros
se han mantenido bastante estables durante el pe-
riodo.

Las desiguales reducciones de margenes vienen
explicadas en parte por la diferente situacion de par-
tida en las estructuras del mercado bancario de los
diferentes paises. Sin embargo, el proceso de equi-

paracion total de margenes esta condicionado, en-
tre otros factores, por las diferencias de especiali-
zacion productiva de las entidades de depdsito. En
este sentido, en algunos paises (como es el caso de
Espana), en los que la mayor importancia relativa
del negocio minorista en la actividad de las entida-
des financieras implica unos mayores niveles de
servicio y, por consiguiente, unos costes de explo-
tacion mas elevados (si bien decrecientes), podria
estar justificado el mantenimiento de margenes su-
periores a los de paises con un mayor peso del ne-
gocio mayorista en el sector bancario (véase cuadro
num. 7).

Los diferentes niveles de margenes y de costes
de transformacion implican la existencia de diferen-
ciales desiguales entre los tipos ofrecidos por las
entidades y los tipos oficiales en los sistemas ban-
carios de los paises de la UE; por tanto, el meca-
nismo de transmision monetaria no opera de igual
forma en todos los paises. No obstante, cabe espe-
rar que en el futuro préximo las nuevas aplicaciones
tecnoldgicas y las estrategias comerciales de las
entidades estimulen un cambio paulatino en las pre-
ferencias de los clientes bancarios, con lo que el va-
lor econémico de disponer de una extensa red de
oficinas tendera a ser menor, lo que inducira a las
entidades minoristas a reducir paulatinamente la di-
mension de dicha red. Si a este factor se le une las
potenciales ganancias de productividad derivadas
de la implantacion de los nuevos desarrollos tecno-
I6gicos y de la mejora del nivel de cualificacion de
los recursos humanos, se puede modificar el nivel
de los costes de explotacion de forma significativa.

V. CONCLUSIONES

La implantacion del euro implica, entre otros re-
quisitos, la adaptacion institucional y operativa de
los bancos centrales nacionales y la adopcién de
una estrategia e instrumentos para la politica mone-
taria Unica, con algunas implicaciones desiguales
para los sistemas financieros nacionales de los pai-
ses de la futura UME. El presente trabajo ha pre-
tendido analizar ese proceso de adaptacion y las

CUADRO NUM. 7
MARGENES DE INTERMEDIACION, MARGENES ORDINARIOS Y GASTOS DE EXPLOTACION
DE LOS SECTORES BANCARIOS DE SIETE PAISES DE LA UNION EUROPEA
(Porcentaje balance medio) (1988, 1994)

Bélgica Francia Alemania Italia Paises Bajos Espana Reino Unido
1988 1994 1988 1994 1988 1994 1988 1994 1988 1994 1988 1994 1988 1994
Margenes de intermedia-
CION, wsvawsmssnmmmemmnss 160 1,33 212 127 214 218 327 263 230 1,89 420 3,00 325 234
Margenes ordinarios ........ 212 1,75 254 198 263 271 451 345 3,16 266 521 383 510 4,12
Gastos explotacion .......... 137 124 163 146 179 164 304 224 214 178 334 229 333 264

Fuente: OCDE (Bank Profitability).

43




implicaciones sobre el sistema financiero. Las prin-
cipales conclusiones son las siguientes:

a) A nivel institucional, todavia existen algunas
inconsistencias en los estatutos de los bancos cen-
trales nacionales con el Tratado constitutivo de la
Union Europea y con los estatutos del SBC y del
BCE, que requieren su adaptacion y reforma antes
de la tercera fase de la unién monetaria.

b) En cuanto a la adaptacion operativa, ya se
han producido avances a la hora de la seleccion de
la estrategia y los instrumentos de politica moneta-
ria. En el primer caso, aunque se desconoce la es-
trategia definitiva, parece que de las dos ya selec-
cionadas (directa y la que emplea un agregado
monetario como objetivo intermedio), la primera es
la mas probable que se utilice en los primeros tiem-
pos de la tercera fase. Asimismo, el IME ha especi-
ficado los instrumentos de politica monetaria de la
tercera fase de la UME. En este contexto, la crea-
cién del sistema transfronterizo de liquidacion de
grandes pagos (TARGET) y las nuevas estadisticas
economicas y financieras para toda la zona euro se-
ran dos elementos importantes de apoyo.

¢) Por dltimo, hay que indicar que todavia exis-
ten diferencias en los mecanismos de transmision
monetaria a través de los distintos sistemas finan-
cieros nacionales, con lo que el alcance y velocidad
de los efectos de las acciones de politica monetaria
seran algo desiguales entre paises. En todo caso, el
incremento de la competencia y los desarrollos tec-
nolégicos en los sistemas bancarios europeos con-
tribuiran a una mayor convergencia entre paises en
este punto y a una creciente intensidad en los efec-
tos derivados de una decision monetaria.

NOTAS

(1) Véase INsTITUTO MONETARIO EUROPEO (1997).

(2) Esta es una definicion empleada recientemente por Paul
Volcker y Alan Greenspan y recogida en el trabajo de KaHN
(1996, pag. 53).

(3) Véase Borio (1997) para una amplia revisiéon de los prin-
cipales procedimientos e instrumentos de politica monetaria en
los paises industrializados.

(4) Véase INsTITUTO MONETARIO EUROPEO (1997).

(5) Asimismo, existiran sistemas de liquidacion de operacio-
nes con valores (Securites settlement systems), que contribuiran
al buen desarrollo de la politica monetaria y a la integracion de
los mercados monetarios.

¢

(6) Los sectores financieros de los paises de la UE que no

formen parte de la moneda Unica desde el primer momento

podran conectarse a TARGET siempre y cuando sus sistemas
nacionales de pagos sean capaces de procesar operaciones en
euros.

(7) El EUROSTAT, oficina comunitaria de estadistica, com-
partira responsabilidades con el Banco Central Europeo en algu-
nas de las estadisticas.

(8) Estas se definen como las instituciones de crédito resi-
dentes (segun la normativa comunitaria) y todas aquellas entida-
des financieras residentes cuya actividad es la captacion de de-
podsitos (y/o productos sustitutivos de los mismos) de clientes
(familias, empresas no financieras y AAPP) y la concesion de
créditos por cuenta propia y la realizacion de inversiones en va-
lores.

(9) Véase, por ejemplo, SERvICIO DE ESTUDIOS DEL BANCO DE
EspPaNA (1997, capitulo 15).

(10) La moneda unica va a suponer la unificacion de los ti-
pos interbancarios entre paises. No obstante, de nuevo hay que
indicar que pueden existir pequenas divergencias en los tipos in-
terbancarios (y en otros) aplicados a diferentes prestatarios co-
mo consecuencia de las diferentes primas de riesgo que les asig-
ne el mercado.

(11) Véase MunNoz DE LA PENA (1997).

(12) Véase Servicios DE EsTuDIOS DEL BANCO DE EsPANA
(1997, capitulo 15).

(13) Véase FUENTES (1996).
(14) Véase CeBRIAN CARRASCO (1997)

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Borio, Claudio E. V. (1997), «Monetary Policy Operating Proce-
dures in Industrial Countries», BIS Working Paper, num. 40,
Bank for International Settlements, Basilea, marzo.

CEeBRIAN CARRASCO, J. (1997), «Concentracion del sistema ban-
cario espanol en el periodo 1980-1995», Boletin Economico,
Banco de Espana, enero, pags. 79-102.

FUENTES, |. (1996), «Evolucién reciente de los tipos de interés,
rendimientos y costes medios de las operaciones de préstamo
y depdsito en pesetas de las entidades bancarias», Cuadernos
de Informacion Econdmica, nim. 115, Fundacion FIES, CECA,
octubre, pags. 66-71.

INSTITUTO MONETARIO EUROPEO (1996), E/ Progreso hacia la Con-
vergencia: 1996, noviembre.

INSTITUTO MONETARIO EUROPEO (1997), The Single Monetary Po-
licy. Specification of the operational framework, enero.

KaHN, G. A. (1996), «Achieving Price Stability: A Summary of the
Bank’s 1996 Symposium», Economic Review, Federal Reser-
ve Bank of Kansas City, vol. 81, nim. 4, Fourth Quarter, pagi-
nas 53-62.

MuRoz pE LA PeRA, E. (1997), «La naturaleza de los mecanismos
de transmisién monetaria en Espana y en los principales pai-
ses europeos», Boletin Econdmico, Banco de Espafa, enero,
paginas 55-70.

SERvicio DE ESTuDIOS DEL BANCO DE EspANA (1997), La politica
monetaria y la inflacion en Espana, Alianza Editorial, Madrid.

44






