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INTRODUCCION

. LOGICA REGLAMENTARIA

La historia de los mercados internacionales de
capitales esta intimamente ligada a la de las legis-
laciones nacionales. En principio, los euromerca-
dos surgieron de las notables distorsiones regla-
mentarias que existieron durante los afos sesenta.
Su evolucion posterior fue la consecuencia, y tam-
bién la causa directa, de una liberalizacién que a
la vez fue progresiva, asimétrica e incompleta. Por
ultimo, la interaccion permanente entre los dos fe-
némenos constituye la base del proceso de inte-
gracion y globalizacion de los mercados iniciado
en los ultimos afos. Ahora bien, en este sistema
en gestacion, las normas y practicas operativas, y
los instrumentos de control y gestion, deberan mo-
dificarse radicalmente. De la forma en que los prin-
cipales actores respondan a este nuevo desafio
dependera el escenario financiero de la «aldea glo-
bal» del manana.

La primera parte de este trabajo aclara lo que
podria denominarse «la l6gica reglamentaria» de
los ultimos afos. El objetivo consiste en demostrar
que la derogacion de las normas vigentes y la apro-
bacion de nuevas y selectivas legislaciones nacio-
nales no suponen contradiccion alguna, sino que
constituyen dos partes integrantes de la globaliza-
cioén. La segunda parte pone de manifiesto «la eu-
rodisoluciéon» o pérdida de identidad de los merca-
dos como consecuencia de la evolucién normativa.
La tercera parte trata de conciliar la «l6gica regla-
mentaria» y la «eurodisolucion» con el fuerte creci-
miento registrado en los mercados internacionales
de capitales durante la década precedente. Esta
parte pretende, basicamente, ilustrar el fenédmeno
de los «euronichos» producidos por la explotacion de
las distorsiones asociadas a la desregulacion de los
mercados nacionales. A modo de conclusion, la
cuarta parte plantea, en este contexto, la cuestion
de la autonomia de las politicas monetarias y de
la fiscalidad; es decir, la cuestion fundamental
de la soberania nacional.

La evolucion normativa de los ultimos afos, tanto
en el terreno monetario como en el financiero, pre-
senta dos aspectos complementarios e insepara-
bles del proceso de globalizacién e integracion de
los mercados. Por una parte, las barreras geogra-
ficas (restricciones a los movimientos de capital),
sectoriales (vinculos entre bancos, sociedades fi-
nancieras, companias de seguros y empresas no
bancarias) y funcionales han sido abolidas o redu-
cidas; las politicas monetarias han prescindido de
cualquier tipo de coaccion administrativa y cuanti-
tativa en beneficio de las técnicas de mercado, y
la fiscalidad sobre el capital y las operaciones fi-
nancieras también ha disminuido. Sin duda alguna,
la tendencia en estos terrenos ha sido, y sigue
siendo, la desregulacion mediante la eliminacion
de las distorsiones y de las trabas que se oponen
al funcionamiento de los mecanismos del mercado.

Por otra parte, el campo de las competencias
del control cautelar sobre los bancos comerciales
se ha ampliado, y se han elaborado, o van a elabo-
rarse, normas mas severas. Esta Ultima evolucién
se ha considerado como una cierta forma de re-re-
glamentacién. Sin embargo, al examinarse, parece
mas una busqueda de equidad y estabilidad a es-
cala mundial, en un contexto de libre mercado, que
una nueva modalidad de regulacién crediticia dis-
frazada.

A) Lainminente supresion de las barreras geogra-
ficas, sectoriales y funcionales

La eliminacion de las restricciones al libre movi-
miento de capitales, a través del control de cam-
bios, se ha recogido desde hace mucho tiempo en
acuerdos internacionales (Cédigo de la OCDE) y
regionales (directivas comunitarias). Iniciada timi-
damente en los anos setenta, tras el abandono del
sistema de Bretton Woods, no se generaliz6 real-
mente hasta la década siguiente. Hoy se ha conse-
guido en la totalidad de los paises del Grupo de
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los Diez, y debera lograrse, como muy tarde, en
1995 en el marco de las directivas de la Comunidad
Europea.

En el plano interno, por el contrario, las barreras
sectoriales y funcionales forma parte de la tradicion
reglamentaria o legal de casi todos los paises prin-
cipales. Hasta fechas muy recientes, los vinculos
entre banqueros, compafiias financieras y de segu-
ros, asi como los tipos de operaciones que podia
efectuar cada uno de dichos grupos, e incluso den-
tro de un mismo grupo, habian sido, muy frecuen-
temente, objeto de restricciones. En concreto, la
especializacion dentro de los sistemas bancarios
se ha mantenido durante muchos afios en numero-
S0s paises.

Con la importante excepcion del Reino Unido,
con el Big Bang de 1986, la desregulacion interna
se ha llevado a cabo mas bajo la presiéon de las
fuerzas del mercado, y en especial bajo los efectos
de la desaparicion de las barreras geograficas, que
como consecuencia de una voluntad politica glo-
bal. Por consiguiente, se trata de una desregula-
cion desigual y, muy frecuentemente, incompleta.
Sin embargo, parece constatarse una tendencia
comun. El campo de actividad de los organismos
especializados se ha ido extendiendo progresiva-
mente, y la distincion legal entre los distintos tipos
de establecimientos financieros ha ido desapare-
ciendo de manera paulatina. Paralelamente, se ha
generalizado la libertad de establecimiento, tanto
para los establecimientos nacionales como para
los bancos extranjeros (sobre la base de la recipro-
cidad, en este ultimo caso).

En la practica, la «desespecializacion» del siste-
ma bancario se ha impuesto ya, o se halla en esta-
do muy avanzado, tanto en el Grupo de los Diez
como en la Comunidad Europea. Esta «desespe-
cializacion» no se limita, por otra parte, a las ope-
raciones bancarias propiamente dichas, sino que
a menudo incluye también las operaciones con ti-
tulos valores y las pdlizas de seguro. Sélo Estados
Unidos y Japon mantienen importantes barreras
sectoriales y funcionales en forma de restricciones
a las posibilidades de fusion o adquisicion entre
establecimientos bancarios y firmas de corretaje
de titulos valores, o bien en forma de aplicacion
de normas juridicas o administrativas muy estrictas
sobre las propias operaciones. Sin embargo, esta
pendiente de estudio una revision de la legislacion
en ambos paises.

B) La politica monetaria: de las trabas administra-
tivas a las leyes del libre mercado (1)

En el terreno monetario, los controles administra-
tivos, aun vigentes en todos los paises durante los

afos sesenta, han resultado paulatinamente in-
compatibles con la apertura de los mercados y con
la aparicion de nuevas técnicas y tecnologias. Ade-
mas, los problemas y las trabas consiguientes a
su aplicacion engendraban mecanismos de eva-
sién o ajuste cada vez menos justificables.

La politica monetaria de los grandes paises in-
dustrializados ha ido, pues, abandonando la técni-
ca de limitar el crédito y los tipos de interés, asi
como el control de cambios, en beneficio de las
técnicas de mercado, tratando de influir indirecta-
mente sobre la oferta y la demanda de liquidez del
sistema bancario por medio de los tipos de interes.
Tras la supresion de los limites al crédito en Espana
(1990), Japodn era (hasta octubre de 1991) el Unico
pais importante que aplicaba ciertas directrices in-
formales para contener el aumento del crédito. Por
lo demas, el agregado del total de créditos se uti-
liza, en el mejor de los casos, como un indicador
monetario.

Tampoco el limite a los tipos de interés, genera-
lizado hasta finales de los anos sesenta, subsiste
en la actualidad mas que en un reducido numero
de paises. Conviene precisar, ademas, que tales
restricciones solo suelen afectar a una determinada
forma de activos liquidos: cuentas corrientes, en
Francia, y depdsitos de ahorro, en Bélgica. Sélo
Japon mantiene restricciones importantes, pero en
ese pais se esta produciendo una liberalizacion
que debera acelerarse en el curso de los préximos
anos.

Asi, en la totalidad de los paises que forman el
Grupo de los Diez, la politica monetaria consiste
hoy en influir sobre las reservas bancarias actuan-
do sobre la oferta y la demanda de dichas reservas.
En el plano de la oferta, las técnicas de intervencion
varian segun el entorno institucional y juridico pro-
pio de cada pais, pero en todos se percibe una
tendencia comun. Por una parte, se advierte a los
bancos que no deben recurrir ni al redescuento ni
a los anticipos sobre titulos valores. Por otra, los
bancos centrales recurren cada vez mas a las ope-
raciones de mercado abierto para dotar de reser-
vas a los bancos. En todo caso, la evoluciéon de
los tipos del mercado monetario desempefia un
papel fundamental en tanto que variable clave de
la transmision de las orientaciones monetarias.

En cuanto a las técnicas para influir en la deman-
da de reservas bancarias, se limitan al manteni-
miento de unas reservas minimas obligatorias. Sin
embargo, éstas se han suprimido en la mitad de
los paises o se han reducido a niveles sin importan-
cia en la mayor parte de los otros miembros del
Grupo de los Diez. Practicamente no se utilizan en
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la gestion de la politica monetaria mas que en Ale-
mania, Francia y Suiza, lo que les plantea a estos
paises problemas de compatibilidad con el aban-
dono de las restricciones sobre los movimientos
de capitales, como veremos mas adelante.

C) La fiscalidad del capital o las presiones para
nivelarla

Donde menos ha progresado la armonizacion ha
sido en el campo de la fiscalidad. Las diferencias
entre las estructuras economicas, financieras y so-
ciales, junto con las prioridades y objetivos politi-
cos, siempre han supuesto un obstaculo para la
blusqueda de la uniformidad, e incluso de la simple
coordinacion.

A estos obstaculos «naturales», hay que anadir
el anonimato y la ausencia total o parcial de impo-
sicion concedidos por determinados centros finan-
cieros. De hecho, la existencia de paraisos fiscales
es —con las reservas obligatorias— uno de los
pilares en que se basa el desarrollo de los euromer-
cados, tanto respecto al lugar en que se conciertan
las operaciones como respecto a la orientacion
geografica de los flujos de inversiones y deuda.

Con la liberalizacion de los movimientos de capi-
tales y la introduccion de innovaciones, la huida
fuera de los sistemas nacionales ha ido generali-
zandose. Para reducir su importancia, las autorida-
des nacionales se han visto obligadas a disminuir
progresivamente las diferencias mas patentes en
cuanto a fiscalidad del capital, tanto sobre las ren-
tas (con las retenciones en la fuente sobre los inte-
reses) como sobre las mismas operaciones (como
los derechos de timbre). Por otra parte, los conve-
nios de doble imposicién se han multiplicado, y la

concertacion internacional, ya muy avanzada en el
campo de los bienes y las mercancias, se ha exten-
dido a los sectores financieros.

Sin embargo, aun queda muy lejos la consecu-
cion de una armonizacién internacional en este
campo. Incluso en el seno de la Comunidad Euro-
pea, los esfuerzos en tal sentido solo se han tradu-
cido hasta el presente en la busqueda de unas
normas minimas. No obstante, se ha reconocido
que la supresién de barreras y la liberalizacion fi-
nanciera, en ausencia de una armonizacion sufi-
ciente de los sistemas fiscales, puede llegar a crear
importantes distorsiones. Por otra parte, y de cara
a paraisos fiscales especialmente tolerantes en la
materia, ;no podria suceder que la busqueda de
una armonizacion se tradujera, en la practica, en
un ajuste a la baja, y asi entrara en conflicto con
las prioridades nacionales? Volveremos a ocupar-
nos de este problema.

D) Reglas prudenciales: de las directrices nacio-
nales a las normas internacionales

Al contrario de lo que sucede en el campo de la
fiscalidad, los modelos nacionales de control pru-
dencial de la banca se han ajustado progresiva-
mente a un marco internacional mas coercitivo,
favoreciendo la armonizacion y la consolidacion.
En esta busqueda de un «campo competitivo equi-
tativo» para el sistema bancario internacional, la
utilizacion de los mecanismos de los euromerca-
dos, por ciertos grupos bancarios, para eludir las
medidas prudenciales internas ha perdido, mas o
menos, su razén de ser.

A partir de 1975, el Comité de Basilea sobre con-
trol bancario, establecido en el seno del BIP, pre-

CUADRO NUM. 1
REGLAMENTACION Y FISCALIDAD DEL CAPITAL

Restricciones

Restricciones monetarias Fiscalidad

Internas
Vinculos

Externas
Control de

Control del

Techos sobre Reservas Retencion en Derechos

cambios BaRCOSNObANCOS crédito intereses obligatorias (a) la fuente (b) de timbre
Alemania .......ccceeeueee. - — parcial — Sl — Si
Bélgica-Luxemburgo . — parcial Si — Si(c) Sl
Canada ..::soesamsssssivens . —_— parcial — — SI Si —
Espafa ............ o Si(d) — —(1990) — SI SI —
Estados Unidos ........cccceceeeennes — total — SI — — —
Francla sansmssssssssmsmsiss —(1990) parcial SI SI Sl(c) Sl
Holanda . —_ parcial — — — Sl
ltalia ....... —(1990) parcial (e) — — SI Sl Sl
Japon .......... - Si parcial SI () Sl Sl Sl Si
Reino Unido ...ccccovviieniiiieneenns — — — — — — —
SUBCIA imvivisvsvsimssmsisvsmnssamsssas —(1990) — — Sl Sl(c) —
SUIZA oo — — — — Sl Sl

Notas: (a) Ver también cuadro nim. 2. b) Ver también cuadro nim. 4. c) Solo residentes. d) Abolicion prevista para 1992. e) Prohibicion total en caso
de participacién bancaria en empresas no financieras. f) Suprimido en el tercer trimestre de 1991.

Fuentes: BIP, FMI, OCDE, Price Waterhouse, y elaboracion propia.
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ciso los principios por los que debia regirse la su-
pervision del establecimiento en el extranjero de
los bancos de los paises participantes; es decir,
de los paises del Grupo de los Diez (2). Los ambitos
a los que se atiende son los de la solvencia y la
liquidez. Este acuerdo, que ofrece la posibilidad
del control del pais de origen de los bancos, ha
sido adoptado progresivamente por un buen nu-
mero de paises.

Estas recomendaciones se vieron reforzadas en
1983 para tener en cuenta las modificaciones que
se habian producido en los mercados en el interin,
e incorporar el principio (adoptado en 1978) de un
control consolidado de los grupos bancarios inter-
nacionales. Tales recomendaciones se han conver-
tido en principios para las directivas de la Comuni-
dad Europea.

En julio de 1988, el principio de supervision ban-
caria consolidada adoptado por el Comité se com-
pletd al introducirse normas minimas (ponderadas)
en materia de fondos propios, con el Unico objeto
de limitar los riesgos de crédito de la banca. Estas
normas se han recogido en la segunda de las tres
directivas de la CE de 1989. Su introduccion en el
seno —pero también fuera de él— del Grupo de
los Diez esta prevista, como maximo, para finales
de 1992, pero la mayoria de los grandes bancos
internacionales han alcanzado ya este objetivo.

Luego de alcanzarse un acuerdo sobre las nor-
mas prudenciales sobre riesgo crediticio, se han
iniciado esfuerzos para perfeccionar el acuerdo,
con objeto de que incluya también los riesgos de
mercado asociados a las fluctuaciones del precio
de los titulos valores, los tipos de interés y los tipos
de cambio. En ese momento, resulto claro que era
necesario tener en cuenta a los actores no banca-
rios. La concertacién internacional se ha desarro-
llado, a partir de entonces, en tres direcciones:

e En primer lugar, mediante la busqueda de un
marco comun por parte de las principales autorida-
des de supervision de los mercados bursatiles; tan-
to la Organizacién Internacional de Comisiones de
Valores Mobiliarios (I0OSCO) como la CE trabajan
en esa direccion actualmente.

e En segundo lugar, mediante una mayor co-
operacion entre las autoridades de supervision de
la banca y las de supervision de los mercados
bursatiles. En este sentido, se puede destacar el
acuerdo alcanzado durante la primavera de 1990
sobre la necesidad de suprimir progresivamente
cualquier obstaculo al intercambio de informacion,
asi como la decisién adoptada en la reunién con-

junta de septiembre de 1990 sobre la elaboracion
de un conjunto de normas prudenciales aplicables
a todos los actores en los mercados internaciona-
les de titulos. Esta cooperacion se ha extendido
posteriormente a las polizas de seguro.

e En tercer lugar, mediante la elaboracion de
una serie de recomendaciones (aun en estudio)
destinadas a definir principios comunes de super-
vision de los conglomerados financieros.

Asi pues, la armonizacion prudencial iniciada en
1975 aparece como complementaria de la liberali-
zacion en materia de cambios y politica monetaria.
Confirma la primacia del enfoque de mercado de
las politicas nacionales, compensa el abandono
progresivo de las limitaciones macroeconomicas
administrativas y cuantitativas, en favor de normas
microecondémicas mas severas, y, por ultimo, me-
diante el principio de la armonizacién, concreta la
busqueda del famoso level playing field, o «<campo
operativo equitativo», planetario como objetivo
normativo fundamental.

Il. EURODISOLUCION

Dentro de esta légica normativa, ¢qué sucede
con la idea del euromercado? A los problemas tra-
dicionales de clasificacion, ya presentes desde la
aparicion del eurodolar bancario a fines de los afos
cincuenta, hay que afadir las dificultades de iden-
tificacion de operaciones, que hoy se diferencian
mas por su escala que por su naturaleza. La cre-
ciente interpenetracion de sectores y técnicas, la
multiplicacion de productos e indicadores vy las
nuevas tecnologias de los Ultimos afos contribu-
yen a aumentar la confusion reinante.

A) El enfoque «residencia/divisa»

En su definicién mas amplia, los mercados inter-
nacionales incluyen el conjunto de operaciones no
pertenecientes a los mercados nacionales. Inclu-
yen, pues, todas las transacciones monetarias y
financieras distintas de las que se efecttan entre
residentes de un mismo pais y que se denominan
en su propia moneda.

En un sentido mas internacional, una distincion
—mas o menos tedrica— permite distinguir, de un
lado, entre las transacciones tradicionales directas
entre paises, que se materializan en la moneda de
una u otra de las partes y dan lugar a las operacio-
nes clasicas de cambio o comercio internacional,
y, de otro, los euromercados, estrictamente limita-
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dos a las demas transacciones monetarias y finan-
cieras en divisas extranjeras (desde el punto de
vista de su localizacion). Estos Ultimos son los que
constituyen los mercados internacionales en senti-
do estricto, en tanto que distintas entidades se
benefician de exenciones explicitas presentes en
la normativa nacional del pais anfitrion.

Una clasificacion sectorial permite, por otra par-
te, distinguir entre actividades bancarias y opera-
ciones sobre titulos valores (obligaciones a largo
plazo y bonos de tesoreria a medio y corto plazo);
es decir, separar la intermediacion bancaria clasica
de la titulizacion. Pero la frontera entre ambos sec-
tores resulta en muchos casos imprecisa y débil.
En efecto, los mismos agentes se dedican simulta-
neamente a diferentes productos. Con la multipli-
cacion de los instrumentos financieros derivados
(fundamentalmente swaps, futuros y opciones),
que, al contrario de lo que sucede con los anterio-
res, no aparecen por lo general en los balances,
los productos basicos suelen pasar a ocupar un
lugar complementario o intercambiable. La «co-
mercializacion» de los créditos bancarios, cada vez
mas extendida, acentua aun mas las similitudes.

Dentro de la informacion, conviene distinguir en-
tre la que representa tendencias de mercado y la
que traduce movimientos reales de fondos entre
agentes. Los anuncios de créditos consorciados,
emisiones de obligaciones y eurotitulos en la pren-
sa especializada pertenecen al primer grupo. Se
caracterizan porque no entrafan transferencia al-
guna de fondos, a no ser que los contratos lleguen
a ejecutarse, y porque no sustituyen a ninguna po-
sicion a la sazén existente. En cambio, las variacio-
nes en los créditos bancarios, las obligaciones y
las emisiones de eurotitulos reflejan generalmente
(es decir, luego de excluir los efectos de cambio y
las variaciones del precio de mercado) movimien-
tos reales de fondos.

Si bien la definicion de acuerdo con el criterio
residencia/divisa ofrece la ventaja de su sencillez,
no deja por ello de plantear importantes problemas
practicos. Por ejemplo, la distincion tedrica —en
los activos y compromisos bancarios en moneda
extranjera— entre posiciones en euromonedas y
posiciones tradicionales tropieza con la ausencia
de datos independientes referentes a ambas, toda
vez que las estadisticas las recogen conjuntamen-
te. Mas sutil es el problema que plantea la existen-
cia de zonas francas bancarias tanto en Estados
Unidos (los IBF) como en Japon (el JOM). Estas
zonas francas gozan de exenciones explicitas en
los sistemas normativos nacionales (incluyendo las
correspondientes a sus operaciones en moneda

nacional) y, por tanto, deben incluirse dentro de
los euromercados.

En cuanto a las obligaciones, la distincion inter-
na/externa se basa, en principio, en la situacion de
los inversionistas, gozando las emisiones destina-
das a los no residentes de métodos de lanzamiento
mas sencillos y, por regla general, de un estatuto
fiscal privilegiado. Sin embargo, dada la ausencia
de transparencia con respecto a los inversionistas,
la clasificacion se basa en criterios mas rudimenta-
rios. Asi, las obligaciones emitidas a través de un
consorcio bancario plurinacional se incluyen en la
definicion internacional (con independencia de que
las suscriban o no agentes nacionales), mientras
que las ofrecidas por un consorcio esencialmente
nacional se incluyen en las definiciones naciona-
les (3).

B) Enfoque de los tipos de interés

Como se ve, las consideraciones reglamentarias
desempeian un papel primordial en las clasifica-
ciones. De hecho, fue a través de estas considera-
ciones como se cred, en los anos sesenta, una
estructura autébnoma de tipos de intereses en los
euromercados. Las exenciones de todo tipo reco-
nocidas a los no residentes y/o a las operaciones
en divisas en las reglamentaciones nacionales per-
mitieron que se desarrollara, para la mayoria de
las divisas mas sélidas, un mercado extraterritorial
de operaciones bancarias y titulos cuyos tipos de
interés reflejaron siempre las condiciones de oferta
y demanda con mayor fidelidad que sus homolo-
gos internos.

Hasta principios de los afios ochenta, los diferen-
ciales de tipos de interés existentes para una mis-
ma divisa entre los mercados nacionales regulados
y los euromercados siguieron siendo significativos.
Incluso se acentuaban en periodos de tensiones
monetarias o de modificaciéon de las politicas vi-
gentes, adaptandose mas rapidamente los euroti-
pos a las nuevas condiciones del mercado. El de-
sarrollo del euroddlar, en los anos sesenta y seten-
ta, es el arquetipo de esta situacion (4).

Sin embargo, con el transcurso de los anos, las
diferencias de tipos de interés han disminuido con-
siderablemente. En el caso del dolar, por ejemplo,
la diferencia entre el tipo de interés en los eurode-
positos a tres meses y los rendimientos de los ac-
tivos liquidos internos correspondientes (los certi-
ficados de depdsito a plazo similar) no rebasa un
0,03 por 100. Una tendencia parecida, aunque ge-
neralmente mas reciente y a veces sujeta a fluctua-
ciones a corto plazo, se observa en las demas di-
visas fuertes.
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Grafico 1

DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES NOMINALES ENTRE
EUROMERCADOS Y MERCADOS NACIONALES
(Medias mensuales en puntos porcentuales)

ESTADOS UNIDOS ALEMANIA

REINO UNIDO ITALIA

80 82 84 86 88 90 80 82 84 86 88 90

Nota: Tipos a tres meses. Mercados nacionales: para Estados Unidos, certificados de depdsito; para Japon, efectos comerciales;
para los demas paises, instrumentos interbancarios.
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Esta convergencia es consecuencia de los ajus-
tes que se han producido entre los mercados inter-
nos y externos. Ya omnipresentes entre las princi-
pales divisas representadas en los euromercados
desde finales de los anos sesenta, estos crecientes
ajustes de la divisa correspondiente entre euromer-
cados y mercados nacionales han estado directa-
mente relacionados con la «l6gica reglamentaria»
antes descrita (5).

Frente a esta «eurodisolucion» de los tipos de
interés, cabe preguntarse por las razones del cre-
cimiento acelerado de los mercados internaciona-
les de capitales durante los Ultimos afos. El creci-
miento de los riesgos consolidados (es decir, netos
y excluyendo la posible duplicacion de asientos)
de los créditos bancarios y los titulos a corto, me-
dio y largo plazo en estos mercados, que se situo
en una media del 14 por 100 durante el periodo
1986-1990, superd en 1989 el 15 por 100, y se hizo
un poco mas lento en 1990, afo en que, no obstan-
te, se situd en torno al 14 por 100.

La financiacion tradicional del comercio interna-
cional (que aument6 en un 8 y un 13 por 100, res-
pectivamente, en estos dos ultimos afios) y los de-
sequilibrios en los pagos corrientes no pueden ex-
plicar por si solos este fuerte crecimiento. Junto al
hecho de que los flujos netos han evolucionado
con frecuencia en un sentido opuesto a los exce-
dentes o déficit individuales, se ha comprobado
que los flujos brutos no mantienen una equivalen-
cia ccn respecto a los desequilibrios mundiales
—evaluados en 280.000 millones de dolares en
1990 (6).

Igualmente, los ajustes no pueden haber provo-
cado la tendencia observada. El acercamiento de
las condiciones vigentes en los diferentes merca-
dos se produce sin que se operen necesariamente
transferencias masivas de fondos. De hecho, un
ajuste de precios ante cualquier acontecimiento
imprevisto (como el aumento del tipo de descuento
en Estados Unidos) puede llegar a producirse sin
que intervenga movimiento alguno de capitales (7).

La principal explicacion de la evolucion de los
mercados internacionales se encuentra en la pro-
pia liberalizacion de los mercados nacionales. Por
su caracter progresivo, asimétrico e incompleto,
esta Ultima ha creado una serie de «euronichos»
que han sido aprovechados de inmediato por los
operadores. Las innovaciones, las nuevas técnicas
de informacion, transmisiones y pagos, y la institu-
cionalizacion de la gestion de créditos y obligacio-
nes han acentuado sus efectos, actuando como
cajas de resonancia.

lll. EURONICHOS

Aunque no sea posible determinar su importan-
cia, tres ejemplos permiten ilustrar los estrechos
lazos que unen la evolucion del marco normativo
con el crecimiento de los mercados internacionales
de capitales. En primer lugar, la situacion de Japon
a partir de 1984, con especial mencioén de la crea-
cion de su zona franca bancaria en 1986 (el JOM);
en segundo lugar, la reciente experiencia francesa,
con la cuestion de los coeficientes de reservas des-
pués de suprimirse el control de cambios en enero
de 1990, y, por ultimo, el caso aleman, al restable-
cerse momentaneamente las retenciones en la
fuente en julio de 1988.

A) La desaparicion de barreras internas/externas
o la desregulacion en el caso japonés: el efecto
JOM (8)

La desaparicion de la normativa que afectaba al
sistema financiero japonés sélo se inicio realmente
a partir de 1984, fecha del acuerdo entre Japén y
Estados Unidos para promover el uso del yeny
obtener asi su apreciacién en el mercado cambia-
rio. Dentro del conjunto de las medidas entonces
adoptadas, hay dos que se consideran decisivas
para la apertura del mercado japonés: por una par-
te, la eliminacién del limite de conversion yen/divi-
sas, y por otra, la abolicién de los topes de interés
alos grandes depdsitos. El hecho es que su impac-
to ha servido, sobre todo, para estimular los movi-
mientos de capital del archipiélago, tanto en origen
como en destino, con objeto de eludir la normativa
aun vigente.

Con la apertura (en diciembre de 1986) de una
zona franca bancaria en el propio territorio nacional
(el Japan Offshore Market, o JOM), exenta de las
principales limitaciones nacionales, aunque aislada
del resto del sistema bancario por importantes ba-
rreras, se multiplicé el nimero de huidas con res-
pecto al sistema regulado, lo que, cpn la aquies-
cencia de las propias autoridades niponas, neutra-
lizé los efectos de la normativa aplicada por el Ban-
co de Japodn al mercado interbancario interno y a
los préstamos directos a la clientela, y obligé a
acelerar la desregulacion.

Asi pues, durante el periodo 1985-1988, los ac-
tivos y compromisos en yenes de los bancos de
Japon con respecto a los bancos situados en el
extranjero (basicamente, sus sucursales y filiales)
crecieron a un ritmo anual igual o superior al 60
por 100, frente a menos del 20 por 100 de creci-
miento registrado en el mercado interbancario na-
cional. A fines de este periodo, el volumen inter-
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Grafico 2

LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE CAPITALES
(En miles de millones de délares)
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bancario en euroyen superaba el mercado moneta-
rio nacional. Para eludir los topes fijados por el
Banco de Japon sobre los tipos internos, los ban-
cos japoneses transfirieron al extranjero, por medio
del JOM, gran parte de sus operaciones en el mer-
cado monetario.

Para hacer frente a esta situacion, el Banco de
Japén modifico, en noviembre de 1988, sus opera-
ciones en el mercado interbancario interno, favore-
ciendo una mayor flexibilidad de los tipos adminis-
trados. El mercado nacional recupero rapidamente
su predominio y disminuyeron las diferencias entre
los tipos.

Asimismo, en cuanto a créditos a clientes, los
datos estadisticos del BPI ponen de manifiesto
que, durante los cuatro anos siguientes a la aper-
tura de los JOM, mas del 10 por 100 de los créditos
bancarios a las empresas japonesas fueron otorga-
dos por medio de un establecimiento situado en
el extranjero. Estos créditos, que no se ven afecta-
dos por los instrumentos de control monetario de
Japon, han contribuido a debilitar considerable-

mente el impacto de las directrices internas de ex-
pansion del crédito. Tales directrices constituyeron
en épocas pasadas uno de los ingredientes basi-
cos de la politica monetaria japonesa, pero hoy
solo representan, debido en gran parte a las posi-
bilidades de evadirlas que ya hemos expuesto, un
indicador de la orientacion de la politica oficial en
materia de expansion del crédito.

Incidentalmente, esta «internacionalizacion» del
sistema financiero japonés es una de las causas
principales del fuerte crecimiento registrado en los
mercados controlados por el BPI durante los ulti-
mos anos. Durante el periodo que va de 1985 a
1990 se puede atribuir a los establecimientos ban-
carios del archipiélago una directa responsabilidad
en mas del 40 por 100 del aumento de los créditos
bancarios internacionales. En cuanto al sector no
bancario japonés, ha colocado entre sus clientes
casi el 30 por 100 del total de los eurocréditos. En
el mercado de obligaciones internacionales, a las
firmas japonesas les corresponde casi un 23 por
100 de las emisiones anunciadas y mas de la ter-
cera parte de los préstamos efectivos (excluyendo
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devoluciones de éstos). La mayoria de esos titulos
son, ademas, absorbidos por inversionistas nacio-
naies.

B) Lasreservas obligatorias como instrumento de
politica monetaria: el ejemplo de Francia.

Desde que las autoridades francesas dejaron sin
efecto, en enero de 1990, las ultimas medidas so-
bre control de cambios, los residentes franceses
han realizado transferencias masivas de fondos li-
quidos desde el mercado interno al del eurofranco.
Durante los nueve primeros meses del ano, esta
deslocalizacion ascendié a 138.000 millones de
francos, mientras que, al mismo tiempo, el agrega-
do monetario interno M3 se contraia en 78.000
millones.

Los bancos franceses, sujetos a la obligacion de
mantener reservas obligatorias en forma de activos
liquidos no remunerados sobre los depositos inter-
nos, han incitado a sus clientes institucionales (em-
presas y Sicav) a efectuar parte de sus depositos
en sus agencias situadas en el extranjero. Acto
seguido, éstas prestaban a la casa matriz los fon-
dos asi sustraidos a la obligacién de mantener par-
te de ellos como reservas.

Como respuesta a esta «deslocalizacion», el
Banco de Francia redujo, en octubre, de un 3 a un
0,5 por 100 el coeficiente de reserva aplicable a
los depositos a plazo fijo. Tras esta decision, se
registraron entradas netas de capitales en el sector
privado por un total de 25.000 millones de francos
(cifras del cuarto trimestre de 1990). Sin embargo,
estas repatriaciones so6lo han afectado a una pe-
quena parte de los fondos anteriormente exporta-

dos, y ademas han sido seguidas con rapidez por
una vueita masiva a la deslocalizacion.

El problema de la deslocalizacion no es algo que
so6lo afecte a Francia. De hecho, en ausencia de
un sistema de control de cambios, la existencia de
importantes reservas obligatorias no remuneradas
sobre los depdsitos, tanto en Estados Unidos
como en Alemania, ha contribuido en gran medida
al aumento de los depdsitos de residentes norte-
americanos en eurodolares durante los afos seten-
ta, y de los residentes alemanes en euromarcos
durante los ochenta. Por otra parte, un reforza-
miento de las exigencias en materia de reservas
obligatorias no remuneradas provoco, en épocas
anteriores, similares transferencias masivas a insti-
tuciones y/o instrumentos no sujetos a reservas.

Las diversas tentativas realizadas anteriormente
para alcanzar un ajuste concertado, o incluso una
simple aproximacion, han fracasado hasta el mo-
mento. Las reservas obligatorias no constituyen
hoy, en la mayoria de los paises, un instrumento
basico de politica monetaria, aunque puede con-
tarse aun con ellas a tal efecto. Dentro del Grupo
de los Diez, se han suprimido en Bélgica (aunque
se haya introducido recientemente el derecho a
recurrir a ellas si fuere preciso), en el Reino Unido
y en Suiza, asi como, en fecha muy reciente (tras
haber sido mantenidas largo tiempo al 3 por 100)
sobre los depositos a plazo en Estados Unidos. En
Japén se han mantenido en niveles minimos (y ya
no se usan con fines coyunturales), y en Canada
estan a punto de desaparecer. En Italia y en Holan-
da, donde se restablecieron en 1988 después de
diez ahos de abandono, se remuneran parcialmen-
te a tipos cercanos al mercado, lo que reduce su
coste.

CUADRO NUM. 2

COEFICIENTES DE RESERVAS SOBRE LOS DEPOSITOS A PLAZO FIJO EN LOS PAISES
DEL GRUPO DE LOS DIEZ Y EN ESPANA

Depdsitos (en porcentaje)
Ultimo cambio

Residentes

. Pago
No residentes deintereses (")

AlBMANIA ...eeeiiiiiiiie et e e e e e e e e e e enaaee e e nnnnees
Bélgica-Luxemburgo
(©7: 1172 To < [N T
ESPaNa .ooveeeeiieiiieeeeee e
Estados Unidos .
Francia ..o
Holanda ...

JAPON s
REINO UNIO ..ot
Suecia
SUIZA ot e e aeeean

4,15-4,95 — 1987
— — — 1975
2-3 = 1984
5 — 1990
1990 (a)

0,5-2 — — 1990

(b) sl 1988
225 S 1982
0,125-2,5 — 1982 (c)
= = — 1980
3 — 1986
— — — 1978

Notas:
(*) A tipos inferiores a los de mercado.
(@ Penultimo cambio intervenido en 1982.
(b) Monto global negociado con los bancos.

(c) Tras una modificacion puramente técnica en 1986, la horquilla se ha reducido a 0,005-1,3 por 100 en octubre de 1991.
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En la practica, Alemania, Francia y Suecia son
los Unicos paises del Grupo de los Diez que utilizan
activamente los coeficientes de reserva como ins-
trumento de su politica monetaria. La vasta expe-
riencia alemana en la materia demuestra que las
diferencias de tipos inducidas por las reservas obli-
gatorias crean posibilidades de ajuste entre el eu-
romercado y el mercado interno correspondien-
te (9). Demuestra también que, ademas de la mayor
sensibilidadd de los eurotipos a cualquier variacion
que se produzca en las condiciones monetarias, el
movimiento se basa en la experiencia adquirida y
en las nuevas estructuras constituidas por los resi-
dentes (bancarios y no bancarios) en el euromerca-
do (10).

Por otra parte, el fuerte aumento en los depésitos
externos que se ha registrado durante los ultimos
anos en la gran mayoria de los paises industrializa-
dos lleva a pensar que las reservas obligatorias
solo constituyen un factor mas de incitacion, que
se une a otros muchos. La institucionalizacion de
la gestion de cartera y la sofisticacion cada vez
mayor de prestatarios e inversionistas facilitan,
cierto es, la explotacion maxima de una estructura
de eurotipos enormemente competitiva. También
la situacion geogréfica, la divisa de denominacion,
e incluso el desafio a un grupo o subgrupo banca-
rio, pueden favorecer dicho desarrollo.

Pero, en ausencia de contrel de cambios y de
diferencias sensibles en materia prudencial, las
consideraciones fiscales se convertiran en causa
principal de la colocacion de fondos en el extran-
jero. Esta observacion se refiere en especial a los
titulos que, con excepcion de ciertos efectos ban-
carios, escapan a la normativa monetaria, y en es-
pecial a las reservas obligatorias. Ello queda de-
mostrado con la experiencia alemana relativa al

restablecimiento momentaneo de las retenciones
en origen, que tuvo lugar en julio de 1988.

C) La fiscalidad: el problema de las retenciones
en la fuente

En octubre de 1987, las autoridades alemanas
anunciaron que a partir del 1 de enero de 1989 se
procederia a la retencion en la fuente, en el merca-
do domeéstico, de un 10 por 100 sobre todas las
rentas de inversiones. Este anuncio iba a provocar
transferencias masivas de fondos a largo plazo
desde el mercado interno hacia los euromercados,
con un total estimado, para 1988, de 60.000 millo-
nes de marcos. Los rendimientos sobre las emisio-
nes extranjeras en marcos no sometidas al impues-
to bajaron, con relacion a los titulos nacionales, en
un importe igual al valor total del impuesto, lo que
permitié a los no residentes financiarse a un coste
inferior al del gobierno aleman. En abril de 1989,
se decidio abolir dicha disposicion a partir del 1
de julio siguiente.

Si se considera el bajo nivel de tipos que se
propuso, en relacién con el tramo maximo del im-
puesto sobre la renta vigente en Alemania (56 por
100 por aquel entonces), la amplitud del movimien-
to atestigua la sensibilidad de los inversores ante
el principio mismo de la retencion en la fuente so-
bre las rentas de intereses de depositos y obliga-
ciones suscritos (asi como sobre dividendos). Esta
sensibilidad resulta ain mayor si se tiene en cuenta
que la exoneracion se acompana en ciertos centros
financieros de una garantia de anonimato para los
no residentes que los protege de su fiscalidad na-
cional, incluyendo los depositos en su propia mo-
neda.

Los inversores sienten, pues, la tentacion de co-
locar sus fondos en instituciones situadas en pai-

CUADRO NUM. 3
DEPOSITOS EXTERNOS (A) Y AGREGADOS NACIONALES (B=DINERO + OTROS ACTIVOS LIQUIDOS)
(En miles de millones de ddlares)

Variaciones

1989

1990 Totales a finales de 1990

A B A B A B
AlBMANIA ..o 23,0 38,8 28,8 49,2 123,3 889,6
Bélgica-Luxemburgo .. 5,4 17.5 7,5 6,6 41,7 194,0
Canada ... 0,1 28,3 6,1 20,3 19,9 270,5
Espafia ............. 1,0 25,0 1,3 43,7 13,7 357,7
Estados Unidos 18,7 159,7 19,4 63,6 2821 4.035,4
Francia .............. 54 68,0 12,3 73,4 448 970,7
Holanda .. 10,4 14,8 1,5 10,7 52,8 1449
Italia ........ 1,6 96,3 7,3 100,0 30,7 1.032,3
Japon ............ 13,5 350,5 -2,0 260,0 23,1 3.757,2
Reino Unido .. 7,0 109,7 14,2 98,6 68,0 919,2
Suecia ............ 1.1 8,8 -0,1 10,0 4.4 116,9
SUIZA oo 1.1 13,8 9,5 8,6 66,8 288,3
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CUADRO NUM. 4
RETENCIONES EN LA FUENTE SOBRE

LOS DEPOSITOS BANCARIOS A PLAZO FIJO
EN LOS PAISES DEL GRUPO DE LOS DIEZ

Y EN ESPANA
Tipos (en porcentaje)
Secreto bancario
Residentes  No-residentes
Alemania ........ccceceeeene ) — Si
Bélgica-Luxemburgo...  25(a) 25 (a) Si
Canada: s () — —
Espana ............. 25(%) 25 (b) - -
Estados Unidos .......... *) — —
Erancial ....sssssiws w35 (0) — —
Holanda .. ) —
ltalia ..... 25(") — —
Japon ... 20(%) 20 —
Reino Unido *) — Si
SUBCHA wsvevssmsssssswrsessin *) —_ —
SUIZA weeeeieeeeiieeeeeee 35(%) 35(byc) Si

Notas:

(*) Retencion liberatoria (cuando existe) con respecto al impuesto
sobre la renta.

(a) Para Bélgica solamente.

(b) Posible exoneracion en funcion de los tratados de doble imposi-
cion.

(c) Con excepcion de los depositos fiduciarios.

ses que los exoneran de retenciones en origen,
que no imponen obligacion alguna de declarar los
intereses obtenidos (el secreto bancario puede es-
grimirse en contra del Fisco) y que, ademas, some-
ten a baja tributacion a las instituciones financieras
(o alas propias operaciones financieras). De hecho,
éstos son los elementos que, junto con el factor
proximidad, determinan la localizacion especifica
de los euromercados.

En un entorno libre de trabas, estas posibilidades
de evasion fiscal no pueden sino ampliar y modifi-
car radicalmente los circuitos de ahorro y endeuda-
miento. Teniendo en cuenta la experiencia fallida
de Alemaniay la ausencia de convenios internacio-
nales sobre una tributacion minima, las politicas al
respecto hasta el momento presente se han centra-
do mas en suavizar las sangrias sobre las rentas
del capital —bien por medio de una reduccion o
de la total desaparicion de las retenciones, bien
por medio de exoneraciones especiales— que en
-armonizar los sistemas nacionales.

IV. MARCO GLOBAL Y SOBERANIA
NACIONAL

Aparte de ilustrar los estrechos vinculos existen-
tes entre la evolucion del marco reglamentario y el
crecimiento de los euromercados, los tres ejem-
plos precedentes atestiguan los problemas a los
que las autoridades deben enfrentarse con mayor
frecuencia. Por una parte, la explotacion masiva,
por parte de los euromercados, de las distorsiones

residuales acentua indirectamente las presiones en
favor de la desregulacion con la mayor rapidez y
exhaustividad posible (ejemplo de Japon). Por otra
parte, al ampliarse y generalizarse el movimiento,
reduce el margen de maniobra de las autoridades
nacionales en materia de politica monetaria (ejem-
plo de Francia) y tributacion (ejemplo de Alemania).

En muchos aspectos, esta «destruccion creado-
ra» de todo aquello que se opone al buen funciona-
miento de los mercados debe considerarse saluda-
ble, ya que elimina las distorsiones y perversiones
del sistema en la canalizacion del ahorro hacia la
inversion. Permite, ademas, gracias al libre juego
de la competencia, que los agentes econdémicos
se beneficien de las mejores condiciones del mo-
mento. Ademas, conduce su propia dinamica hacia
un campo competitivo mas equitativo, en el que
los euromercados actuan como gendarmes. Por
ultimo, acentua el peso del factor credibilidad con
respecto al éxito de las politicas monetarias, asi
como la necesidad de recurrir a la cooperacion
internacional.

Pero, al mismo tiempo, reduce considerable-
mente la autonomia de las politicas nacionales. La
supresion de las barreras externas e internas y la
armonizacion de las normas prudenciales son ob-
jeto de un consenso mayoritario, pero no ocurre lo
mismo en lo que respecta a la uniformizacion de
las politicas monetarias y de la fiscalidad, pues ello
afecta al problema fundamental de la soberania
nacional. Ya presente en la perspectiva del merca-
do unico, el debate ¢ no corre el riesgo de desbor-
dar rapidamente el simple marco de la Comunidad
Europea?

NOTAS

(") Texto revisado de la ponencia presentada en las X Sesio-
nes de Trabajo de Tesoreria (celebradas en Pamplona los dias
14 y 15 de noviembre de 1991) con el titulo «Les marchés
internationaux des capitaux et le nouveau cadre réglementaire».
Traduccion de Diorki, revisada por la Redaccion de PAPELES DE
Economia EsPANOLA.

(1) Para un seguimiento de la evolucion de la politica mone-
taria de los grandes paises durante los ultimos afnos, véase el
capitulo correspondiente de los ultimos informes anuales del
BIP; véase, también, J. T. KNEESHAW y P. VAN DEN BERGH, «Chan-
ges in central bank money market operating procedures in the
1980s», BIS Economic Paper, nim. 23, enero de 1989.

(2) Conviene precisar que el Comité de Basilea solo emite
normas y recomendaciones. Carece de autoridad supranacio-
nal, y sus conclusiones no entrafian obligacion legal alguna. Su
aplicacion depende de las autoridades nacionales, de forma
voluntaria y dentro del marco de las disposiciones practicas
propias de cada pais.

(3) Los problemas de clasificacion de las emisiones se exa-
minan en la publicacién trimestral del BIP de mayo de 1991,
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con ocasion de un estudio especial de los mercados de obliga-
ciones nacionales e internacionales.

(4) Estetema se trata en los informes anuales del BIP corres-
pondientes a dicho periodo.

(5) Para un analisis detallado de estos fenémenos, véase
D. FoLkerTs-LanDAu y D. J. MATHIESON, «Innovation, institutional
changes and regulatory responses in international financial mar-
kets», en Restructuring banking and financial services in Ame-
rica, Washington, American Enterprises Institute, 1988; véase
también J. A. FRENKEL, «Quantifying international capital mobility
in the 1980s», en National saving and economic performance,
Chicago, University of Chicago Press, 1991.

(6) Un estudio comparativo de cifras aparece en el docu-
mento del FMI: «International capital markets: development and
prospects», mayo de 1991.

(7) Véase «Determinants and systemic consequences of in-
ternational capital flows», IMF Occasional Paper, nim. 77, mar-
zo de 1991.

(8) Paraun andlisis mas detallado, véase K. Osual, «Japan’s
experience of financial deregulation since 1984 in an internatio-
nal perspective», BIS Economic Paper, nim. 26, enero de 1990;
y M. Nakao y A. Horil,: «The process of decision-making and
implementation of monetary policy in Japan», en BIS C.B., 390,
abril de 1991.

(9) Véase el informe mensual del Deutsche Bundesbank de
enero de 1988.

(10) Recientemente, se han realizado varios estudios sobre
el tema; véase, en especial, el informe mensual del Bundesbank
de marzo de 1988, asi como la publicacion del Banco de Francia
Dossiers économiques et monétaires sur I’étranger, nume-
ro 1, 1989.
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