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b) COMUNICACIONES

INTERMEDIACION FINANCIERA
EN LA CONSTRUCCION DE EUROPA

Del Académico Numerario
Excmo. Sr. D. Josk M. CODONY VAL

Evolucidon previa a una posible integracién financiera

Desde la firma en 1957 del Tratado de Roma, la Europa de los servicios
apenas se habia desarrollado, por lo que la inexistencia de un espacio finan-
ciero europeo constitufa un serio obstéculo no sélo para la realizacién del
mercado interior, sino también para la reestructuracién de la economfa euro-
pea y para la estabilizacién del sistema financiero internacional.

Los argumentos de la Comisién del Tratado de Roma para justificar la
integracién financiera eran:

a) las empresas deben poder distribuir sus productos y seleccionar el
emplazamiento de sus unidades de produccién sin que ello afecte a los servi-
cios financieros y bancarios.

b) el incremento de la competencia financiera puede contribuir a redu-
cir los gastos financieros que tanto gravan los excedentes brutos de las empre-
sas.

c) la reestructuracién de la economfia europea se veria facilitada por la
liberalizacién de los mercados financieros.

d) serfa deseable que se mantuviese y ampliase una zona de estabilidad
monetaria, dotada de identidad financiera frente al exterior.

Para alcanzar la integracién financiera indispensable para crear un espa-
cio financiero comun, la Comisién sefialé dos condiciones: la total liberali-
zacién de los movimientos de capitales y el libre funcionamiento del SME.

El estudio de la integracién financiera se inicié en los afios setenta. Las
primeras ideas se basaban en una total armonizacién de las legislaciones. Pero
desde la segunda guerra mundial, las instituciones financieras de los princi-
pales paises de la CE habian evolucionado dentro de marcos institucionales
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y reglamentarios muy diferentes adaptados a las opciones econémicas de cada
pafs; por ello la elaboracién de una tnica normativa europea para sustituir a
las nacionales resultaba una tarea extremadamente larga y dificil. Por tanto
tales ideas se abandonaron para optar por una armonizacién minima que se
hizo oficial en el Libro Blanco (Comisién, junio 1985) y el Acta Unica
(Consejo de Europa, diciembre 1985), por lo que en consecuencia se adop-
taron medidas para iniciar los procesos necesarios de regulacién, por parte de
la Comisién, y de adaptacién de sus legislaciones y modos de funcionamien-
to de sus instituciones por parte de los diferentes paises.

Cracias a estas reformas han desaparecido ciertas particularidades nacio-
nales demasiado restrictivas y algunas regulaciones que falseaban la compe-
tencia.

Tras la evolucién observada durante los dltimos ocho afios se constata
que el esfuerzo de adaptacién no ha sido el mismo en todos los paises; per-
sisten y persistiran después de 1992, importantes diferencias, tanto en nor-
mativa vigente como en instituciones y productos.

Evolucién en algunos paises de la CE

La evolucién realizada en Espafa tiene su origen en la liberalizacién del
sistema bancario, iniciada timidamente a principios de los afios setenta e inten-
sificada a partir de 1974, y se ha visto frenada durante los afios ochenta por
la crisis bancaria, por el desarrollo demasiado rapido de las necesidades finan-
cieras del Estado y por la persistencia de una tasa de inflacién superior a la
media europea. Posteriormente aparecié una gran competencia en el sistema
culminando en la guerra de cuentas de los afios 1990-1991, asi como la de los
tipos de interés que se inici6 para algunos créditos.

Los movimientos de capitales atin no se han liberalizado completamen-
te y la penetracién de la banca extranjera es escasa.

En Francia los mecanismos de funcionamiento del sistema, que habian
ido evolucionando paulatinamente a partir de 1945, se han modificado com-
pletamente a causa de las reformas introducidas a lo largo de la segunda mitad
de los afios ochenta. Reformas que tenfan por objeto liberalizar el sistema,
hacerlo competitivo, liberalizar los mercados de dinero, desarrollar los mer-
cados financieros, reducir la intermediacién bancaria y suprimir progresiva-
mente las politicas selectivas que favorecian a ciertas actividades o institu-
ciones.

El francés es un sistema concentrado, dominado por el sector publico;
los bancos universales compiten con bancos comerciales y con instituciones
especializadas de primera linea. Como en la mayoria de paises europeos, el
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sector cooperativo y de cajas de ahorros ocupa en él un lugar muy destaca-
do. La penetracién de la banca extranjera sigue siendo moderada. Los movi-
mientos de capitales no se liberalizaron totalmente hasta 1990.

El sistema bancario de Gran Bretafia es uno de los més antiguos y tiene
una tradicién liberal y competitiva que lo distingue de algunos de sus homé-
logos europeos.

Los mecanismos competitivos, neutralizados en parte durante los afios
setenta, volvieron a cobrar vigor progresivamente a partir de 1979. Desde
principios de la década de 1980, la especializacién del sistema ha tendido a
desaparecer y se ha venido intensificando la liberalizacién. En este sistema
totalmente abierto a la banca extranjera, esta presente todo tipo de institu-
ciones. Los tipos de interés son libres, el crédito no esta regulado y no exis-
ten reservas obligatorias. Los movimientos de capitales se liberalizaron en
1979.

El sistema bancario alemdn se distingue en muchos aspectos esenciales
de los tres anteriormente citados. Muy liberal, se ha visto poco afectado, has-
ta una fecha muy reciente, por la oleada de innovaciones y desregulaciones
de los afios ochenta.

Los bancos universales privados controlan las dos terceras partes del mer-
cado; el resto estd en manos de los sectores publico y cooperativo. La pene-
tracién extranjera es escasa, pese a que su legislacién es muy liberal. El siste-
ma no estd demasiado concentrado, pero los tres mayores bancos privados
ejercen gran influencia sobre él y sobre el conjunto de la economia, y ello
debido a los lazos privilegiados que los unen con las empresas. Los bancos
desempefian un papel decisivo en las fusiones y en las tomas de control de las
sociedades.

Las salidas de capitales se liberalizaron en 1961; por contra las entradas
de capitales se mantuvieron controladas hasta 1981.

Después de la breve comparacién de los sistemas bancarios espafiol, fran-
cés, inglés y alemén, cabe destacar que el objetivo prioritario de las autori-
dades monetarias alemanas se centra en la estabilidad de los precios. Este obje-
tivo estaba presente en la Ley que creo el Bundesbank en 1957, y que consagra
su independencia frente al gobierno. Por el contrario, los objetivos de los ban-
cos centrales espafiol, francés e inglés dependen en mucha mayor medida de
la politica de sus gobiernos. Esto permitfa optar por diversas alternativas cuan-
do las economias eran cerradas, pero con la apertura de las fronteras y la per-
tenencia al SME, los objetivos alemanes y la politica monetaria seleccionada
para alcanzarlos ejercen una fuerte presién sobre los otros paises del sistema.
La apertura y la interdependencia de las economfias exige un cierto grado de
convergencia y coordinacidn, si bien persisten importantes diferencias, que
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se traducen, especialmente, en marcos normativos e institucionales que, ain
respetando las normas europeas, mantienen buena parte de sus caracteristicas
nacionales. Estos hechos unidos a las transformaciones internas que se estan
prduciendo en un buen nimero de pafses, tiene numerosas consecuencias que
repercuten sobre los riesgos y los margenes de beneficios de las instituciones
financieras.

Cambios en el sector financiero

Recordemos algunos de los cambios de mayor entidad que han afectado
al sector financiero en las dos tltimas décadas.

Un factor poderoso ha sido la desregulacién, impulsada tanto por la actual
hegemonfia de la filosoffa de libre mercado como por la necesidad en una épo-
ca de integracidn financiera, de adaptarse a lo que hacen los demés. Dos son
a grandes rasgos, las vias por las que la desregulacién ha afectado al sector
financiero. En primer lugar, mediante la supresién de los controles sobre pre-
cios, cantidades y movimientos transfronterizos del capital. Se han suprimi-
do los topes de los tipos de interés, se ha dado via libre a las comisiones, se
han desmantelado los cérteles, se han liberalizado los movimientos de capi-
tal y se han debilitado radicamente, si no eliminado por completo, las res-
tricciones a la diversificacién de carteras. En segundo lugar, como conse-
cuencia de la desespecializacién de las instituciones y de la apertura de los
mercados nacionales, las empresas financieras han adquirido una libertad
mucho mayor para escoger sus lineas de negocio, su ubicacién, su &mbito de
operacién y sus estructuras financieras.

A la vez que la desregulacion creaba un ambiente de mayor libertad, los
espectaculares avances tecnolégicos de los sistemas de comunicacién e infor-
macién suministraban los medios necesarios para que los participantes en el
mercado hicieran libre uso de las oportunidades de innovacién que brindaba
esa libertad ampliada. Dos aportaciones de la revolucién tecnolégica a este
proceso han sido fundamentales. La rapidez y la sofisticacién cada dfa mayor
de las comunicaciones han acelerado la integracién financiera internacional.
Los avances de los sistemas de informacién han permitido crear nuevos pro-
ductos financieros y técnicas de operaciéon de gran complejidad.

El entorno macroecondémico ha deparado buenas razones para aprove-
char las oportunidades abiertas por la tecnologfa y la libertad de eleccién.
Veamos unos cuantos ejemplos. Los desequilibrios financieros, tanto en el
ambito nacional como a escala internacional, han sido grandes y en algunos
casos crecientes. La transferencia de excedentes financieros a prestatarios
financieros netos, en muchos casos gubernamentales, ha dado un fuerte impul-
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so a los flujos financieros, netos y brutos, y al desarrollo de instrumentos nue-
vos. La creciente volatilidad de los precios de los activos financieros ha ins-
tado a los participantes en el mercado a procurarse formas de cobertura o
explotar las ocasiones de beneficio de manera més agresiva. Ambos empefios
han propiciado la invencién de productos y técnicas nuevas. En los afios ochen-
ta y primeros afios noventa ha preocupado cada vez mas la calidad de los acti-
vos que tienen los intermediarios financieros, los bancos en particular. Basta
pensar en los derechos sobre América Latina o Europa Oriental, el crédito
hipotecario o los préstamos aplicados a financiar operaciones de adquisicién
apalancadas. También la gestién de esta clase de activos, que en la practica
ha consistido en desprenderse de ellos, ha estimulado la ingenierfa financie-
ra innovadora.

Consecuencias de estos cambios en el sector financiero

Estas novedades han tenido una serie de consecuencias para el funcio-
namiento del sector financiero:

a.- Ha habido una erosién gradual de las distinciones netas entre distin-
tos tipos de activos financieros. El "dinero", en particular, ha dejado de ser
claramente distinguible de otros pasivos de los intermediarios financieros. Por
citar tinicamente los productos menos sofisticados, sefialemos que ahora los
depésitos a la vista dan interés y que muchos depésitos a plazo se pueden
liquidar a la vista.

b.- Hemos presenciado un aumento espectacular del volumen y cuantia
media de las transacciones financieras, que ha dado como resultado un creci-
miento sin precedentes del volumen de pagos. Los descubiertos de liquida-
cién en el dfa, y con ellos los riesgos de liquidez y de crédito, han adquirido
una nueva dimensién, que revaloriza la eficiencia y la solidez de los meca-
nismos de compensacién y liquidacién (grafico 1).

c.- La importancia creciente de las actividades fuera de balance, particu-
larmente de las nuevas formas de aval y de la utilizacién de futuros financie-
ros y swaps (cuadro 1), hace cada dfa mas dificil evaluar los riesgos directos
de crédito, liquidez y tipo de interés que asume cada empresa financiera.

d.- La desespecializacién estd borrando las lineas de demarcacién netas
entre los distintos tipos de intermediacién financiera. Ello no significa, natu-
ralmente, que ahora todos los intermediarios financieros tiendan a desarro-
llar toda clase de actividades financieras. De hecho, cada dia se cuestiona més
la conveniencia de los supermercados financieros globales. Pero lo que sf
implica la desespecializacién es un mayor grado de competencia, por lo menos
en "el margen", para todas las instituciones financieras. Ninguna estd a salvo
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de ver disputadas partes de su negocio por entidades que antes no eran com-
petidoras.

e.- También han aparecido nuevas formas de relacién entre intermedia-
rios financieros y empresas no financieras.

f - Las influencias convergentes de estas diversas novedades sobre la indus-
tria financiera se pueden resumir en una frase: la creacién de un entorno alta-
mente competitivo. En el favorable clima econémico mundial de los afios
ochenta, ello llevé a una expansién rapida de los balances, es decir, a que la
"superestructura” financiera creciera mucho mds que el sector no financiero
de la economia. Consecuencia de esto en muchas partes del mundo fue una
elevacién marcada de las tasas de endeudamiento de las familias y de las empre-
sas (cuadro 2). La recesién ciclica de los primeros afios noventa ha puesto de
manifiesto los excedentes de capacidad creados en ese periodo anterior, con
el resultado de una fuerte reduccién de los margenes de beneficio.

La actual evolucion institucional y Ia normativa comunitaria

1) Libertad de establecimiento

Si se lograra una perfecta integracién financiera, las fronteras nacionales
no deberian constituir obsticulo para una actividad bancaria y financiera rea-
lizada en el conjunto del territorio comunitario. La realidad dista mucho de
ser tan sencilla. No obstante, la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria,
que entrard en vigor el 1 de enero de 1993, garantizara la libertad de esta-
blecimiento, al menos desde el punto de vista de las restricciones normativas.
Se experimentard, pues, una mejoria con respecto a la situacién actual.

2) Competencia

El proceso para poner en marcha el mercado interior europeo intensifi-
ca la competencia por razones tanto legislativas como psicolégicas; no sélo
resulta més facil ir a trabajar a otros paises de la CE, sino que, ademads, se ha
desarrollado una dindmica de estimulos que incita a diversas instituciones a
salir al exterior. Ahora bien, dado que tanto Europa como América estén "sobre-
bancarizadas”, s6lo un fuerte crecimiento econémico podria justificar un desa-
rrollo répido de las actividades financieras. Sin €I, la multiplicacién de los
actores sélo puede traducirse en un aumento de la competencia, sobre todo
en un contexto en el que las politicas monetarias probablemente seguirén sien-
do restrictivas.

La intensificacién de la competencia, unida al desarrollo de los merca-
dos supone un fuerte amento de los recursos bancarios remunerados a los tipos
de mercado. Esto se traduce en un aumento del coste medio de los recursos.
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Van a producirse distorsiones de la competencia, al menos durante el
periodo transitorio, por razones juridicas y fiscales.

La nueva orientacién dada a la Europa financiera en el "Libro Blanco" y
en el "Acta Unica" se basa en el principio de mutuo reconocimiento, aplica-
do a los productos y a las normas de supervisién de los agentes. Algunos pai-
ses han acogido muy favorablemente este principio y han defendido la idea
de una armonizacién minima, debido a que sus instituciones consideran que
la liberalizacién de los mercados es el factor esencial para la creacién de un
espacio financiero europeo. Otros paises, por el contrario, consideran que la
coordinacién y la armonizacién tienen la misma importancia para lograr la
Europa financiera que la liberalizacién de los mercados. En consecuencia, han
acogido con muchas reservas el intento de aplicar en el terreno de los pro-
ductos financieros un principio que es véalido, sobre todo, cuando se aplica a
mercancias. Esta divergencia de opiniones explica que, en ocasiones, se lle-
gue a compromisos lo suficientemente indefinidos como para que todas las
partes queden satisfechas; pero que debido a su imprecisién, pueden ser difi-
ciles de interpretar cuando se trata de ponerlos en practica.

Cuando entre en vigor la Segunda Directiva, las actividades recogidas en
el anexo a la misma podrén ser realizadas libremente por toda institucién de
crédito a la que se lo permita su pais de origen. Esto implica que:

a) el pafs de origen es el que determina el campo de actividad de las ins-
tituciones; por consiguiente, las instituciones especializadas sélo podran rea-
lizar en los demds estados miembros aquellas actividades que se les permitan
en su pais de origen.

b) el Estado miembro anfitrién no tiene derecho a restringir el ejercicio
de una actividad de las que figuran en Ia lista a ningtin banco de otro Estado
miembro, atn en el supuesto de que dicha actividad esté sometida a restric-
cién o prohibida en el Estado anfitrién.

Estas reglas pueden provocar distorsiones de la competencia, ya que acti-
vidades prohibidas en ciertos paises a las instituciones nacionales podrén ser
realizadas por sucursales de instituciones extranjeras, sometidas a normas
menos restrictivas.

3) Regimenes fiscales

La Europa de los doce presenta gran diversidad de regimenes fiscales
nacionales.

Las distorsiones de la competencia que provoca la heterogeneidad fiscal
desvirtian las condiciones de competencia entre las sociedades y entre los
productos, desvian las actividades y los recursos de sus destinos éptimos y
fomentan la evasién fiscal, que podemos resumir en los siguientes aspectos:
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La fiscalidad de las operaciones modifica la competitividad de los cen-
tros financieros y puede constituir un factor para la localizacién de los hol-
dings.

La fiscalidad de los operadores afecta también a la competitividad, dado
que contribuye a la formacién de los costes y de los margenes.

La fiscalidad de los productos de ahorro es el elemento mds importante,
ya que, probablemente, en este campo es donde se produciran los efectos més
significativos de la liberalizacién de los movimientos de capitales y de la libre
prestacién de servicios. Cada Estado tiene en la actualidad una normativa y
una fiscalidad acorde a sus objetivos nacionales. Por tanto, existen muchos
mecanismos de fomento del ahorro reservados a los residentes, por lo que la
fiscalidad desempefia un papel fundamental en materia de politica de ahorro.

Posibles riesgos para las entidades financieras

Resumamos finalmente algunos de los riesgos que pueden afectar a las
entidades financieras en la década de los noventa:

1.- El comportamiento de la economia mundial.

Hablando en términos muy generales, nada permite prever que los rit-
mos de crecimiento a largo plazo de las economias occidentales recuperen
los niveles anteriores a la crisis del petréleo. Mas bien, la expansién econd-
mica parece haber retornado a los patrones histéricos. Esos ritmos inferiores
de expansién significan que los momentos de baja coyuntura son ahora, en
ocasiones, fases de verdadero retroceso, no simples desaceleraciones del cre-
cimiento. Ello acentta las incertidumbres de los mercados financieros y difi-
culta la vida de las entidades menos eficaces.

2.- Modificacién del marco institucional en que se desenvuelven las
instituciones financieras.

Uno de los mecanismos protectores més eficaces contra las crisis banca-
rias, disefiado en los afios treinta, fue, efectivamente, el conjunto de regla-
mentaciones con que se traté de proteger a los bancos: limites a los tipos de
interés, restriccién de las actividades permitidas, trabas a la expansién, res-
tricciones a la actividad internacional, etc. Esa politica intervencionista res-
taba eficacia a los mercados y a su debido tiempo ha sido desmontada. Ello
ha determinado un notable aumento de la competencia en los mercados finan-
cieros, lo que a su vez ha propiciado una reduccién en los margenes de inter-
mediacién. Esa reduccién, aparte de oscilaciones pasajeras, debe aceptarse
como un dato con el que la banca deberé convivir en el futuro.
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3.- Desintermediacién de los mercados financieros.

Este fenémeno ligado al anterior también ha afectado a los mérgenes ban-
carios. En algunos paises, como Espania, ese fenémeno ha sido, en parte, con-
secuencia del crecimiento de la emisién de deuda por el Estado. Pero también
se ha visto potenciado con el acceso directo de las grandes empresas a los
ahorradores finales, produciendo un considerable aumento del papel comer-
cial en circulacién. Ultimamente, el ridpido crecimiento de los fondos de inver-
sién reduce la captacién directa de recursos por parte de los bancos y cajas
de ahorro, aunque en algunos casos las entidades financieras mismas los han
promovido para descargar sus balances y facilitar el cumplimiento de los coe-
ficientes de garantia.

4.- Bisqueda de nuevas éreas de negocio.

A ella ha contribuido el debilitamiento de las barreras legales e institu-
cionales que constrefifan el 4rea de actividad de los intermediarios financieros.

Asi los bancos han entrado en 4reas de actividad que antes correspon-
dfan a entidades de otra naturaleza. En la mayor parte de los paises occiden-
tales, la banca ya es muy activa en los mercados de valores, y también lo empie-
za a ser en materia de seguros.

Otra ampliacién de actividades ha consistido en la creacién de nuevos
productos financieros: cuentas sofisticadas, tarjetas de caracterfsticas dife-
renciadas, la distribucién y gestién de fondos de todas clases, la creacién de
productos bancarios complejos, etc.

Estos fenémenos pueden plantear problemas no previstos en sus comien-
zos, que pueden ir desde las dificultades de control para unas gerencias no
especializadas, hasta un eventual fracaso comercial, pasando por la asuncién
inadvertida de nuevos riesgos.

Este cimulo de cambios ha empezado a despertar una cierta preocupa-
cién. Voces muy autorizadas han sefialado los peligros creados por el proce-
so de liberalizacién e incitan a las autoridades competentes y a los propios
bancos a una reconsideracién de la situacién, para que sin poner en peligro
las ventajas de la mayor competencia e internacionalizacién de las activida-
des bancarias, se evite un debilitamiento de las entidades financieras.

Conclusién

El periodo de transicién hacia la unién econémica y monetaria serd difi-
cil y arriesgado. La mayoria de instituciones financieras de Europa deberfa
poder superarlo con éxito. Para triunfar en ese universo en permanente trans-
formacioén, en el que la competencia o la trivialidad son a menudo la norma,
deberan evitarse algunos escollos y respetarse determinados principios.
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Ante todo, habré que ser prudente y basarse en la diferencia de posibili-
dades especulativas que ofrezcan los mercados. Respetar las normas de una
competencia leal; a medio y largo plazo, sélo la calidad del servicio y de los
productos ofrecidos, la gestién saneada, la basqueda de aumentos de pro-
ductividad, el control de los riesgos y la disminucién de los costes pueden
permitir ganar cuotas de mercado; por el contrario, una competencia exacer-
bada, basada en precios y que produzca margenes negativos, se revelarfa rapi-
damente como desastrosa.

Deberd tenerse en cuenta que el nivel de recursos propios de un banco
constituye la primera y més evidente garantia para su clientela, pues deter-
mina su capacidad inmediata para absorber pérdidas y permitir el cumpli-
miento de las obligaciones con terceros.

Aunque la existencia legal de unos recursos propios minimos tiene una
larga historia en los sistemas financieros nacionales, no deben dejar de con-
siderarse como un logro enormemente importante los recientes resultados de
la convergencia internacional en este terreno. La recomendacién dirigida a
los bancos internacionales en 1988 por el Comité de Regulacién y Supervisién
Bancaria del Banco de Pagos de Basilea y las directivas comunitarias sobre fon-
dos propios y coeficiente de solvencia de las entidades de crédito son muy
importantes, ya que colaboran a nivelar el terreno de juego en el que desa-
rrollan su actividad dichas entidades, evitando asi ventajas competitivas a cor-
to plazo para las residenciadas en pafses con regulaciones més laxas. Sin embar-
go, son todavia regulaciones incompletas.

En resumen, nos encontramos ante unas circunstancias en las que sera
necesario un esfuerzo por parte de todos para evitar, en lo posible, cualquier
amenaza a la estabilidad de las entidades bancarias. Afortunadamente, en este
terreno Espafia ha llevado a cabo una politica que ha permitido aprovechar la
época de las vacas gordas para realizar un saneamiento profundo de los balan-
ces bancarios y desarrollar el sistema de supervisién, con lo cual, dejando de
lado accidentes menores que en nada afectan a la sanidad del sistema, nues-
tras entidades se encuentran en buena situacién para superar los desafios de
los préximos afios.
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CUADRO 1

LA EXPANSION DE ALGUNOS MERCADOS FINANCIEROS DERIVADOS

1986 ‘ 1987

1988 j 1989 : 1990 I

1991

Principales nocionales, en miles de millones de délares EE.UUL

Instrumentos negociados en bolsa 583 724 1.300 1.762 2.284 3.518
Opciones y futuros sobre tipo de interés 516 609 1.174 1.588 2.054 3231
Opciones y futuros sobre tipo de cambio 49 74 60 66 72 77
Opciones y futuros sobre indices bursitiles 18 41 66 108 158 210

Instrumentos over-the-counter 500 867 1.330 2.402 3.451 4.080%
Swaps de tipo de interés 400 > 683 1.010 1.503 2.312 27502
Swaps de tipo de cambio y de tipo de
cambio-tipo de interés" 100% 184 320 449 578 7007
Otros™ 450 561 630

Total 1.083 1.591 2.630 4.164 5735 7.598%%

Pro memoria:

Ratio del total a:

Derechos internacionales de bancos

informantes al BP1 0,27 0,31 0,47 0,64 0,76
PIB dela OCDE 0,10 0,13 0,19 0,29 0,35

Cantidades pendientes a fin de afio
Estimacién.

* Junio.

Ajustado para ambas monedas.
Caps, collars, floars y swaptions.

* Derechos en divisas, transfronterizos y locales.

Fuentes: Futures Industry Association, bolsas de futuros y opciones de distintos paises, International Swaps Dealers

Association y cédlculos del BPI.




CURSO 1992-1993

CUADRO 2

25

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO EN PAISES ESCOGIDOS

Empresas no financieras

Familias

1975 1980 1985 1990

1()85L 1990

1975 1 1980

Pafses como porcentaje del PNB/PIB como porcentaje de la renta disponible
Estados Unidos 36 34 41 49 67 75 80 97
Japén 94 86 101 135 45 58 68 95
Alemania 66 68 73 74 62 76 88 84
Francia 63 57 60 69 52 56 54 67
Reino Unido 46 41 49 82 47 49 77 106
Italia n.d. 49 57 61 nd n.d n.d. n.d.
Canadd 89 98 97 99 77 85 72 90
Australia " 87 87 109 137° n.d n.d. n.d. n.d.
Suecia n.d. 60 68 100 94 100 103 124

" Total del sector privado.

= Afos fiscales.
N

1988, porque tras ese afio se interrumpié la serie.

Fuentes: Datos nacionales.




