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I. INTRODUCCION

. STE articulo versa sobre la vinculacion
-y causal que une a la innovacion finan-
" ciera con la banca multinacional, y
posteriormente con la orientacion de la poli-
tica monetaria. En la segunda parte se iden-
tifican los rasgos més destacados de la fase
actual de la innovacion financiera, y en la
tercera se analizan sus consecuencias en la
estructura de la banca internacional. En los
tres Gltimos puntos se examinan, respecti-
vamente, sus probables implicaciones para:
1) las supuestas alteraciones derivadas de
los flujos internacionales de capitales; 2) la
eficacia de la politica monetaria, y 3) la via-
bilidad de los objetivos intermedios.

Il. INNOVACION FINANCIERA

sente por dinero futuro; el segundo es el
acercamiento de prestatarios y prestamis-
tas, vy el tercero es la realizacion de pagos
a favor de los clientes. Hasta los mas com-
plejos proyectos financieros pueden defi-
nirse, por lo general, como «paquetes» de
estos productos tipo. Aunque las posibili-
dades de variacion a la hora de agruparlos
o desagruparlos son infinitas, esos produc-
tos basicos no han sufrido apenas transfor-
maciones esenciales desde la Edad Media,
y quizéds desde la Antiguedad. Excepcion
hecha de la tecnologia electronica, un ex-
perimentado banquero de la Venecia o la
Génova medievales que volviera a la vida
en la actualidad no tardaria mas alla de
unos dias en comprender las operaciones
de un banco moderno.

2. Innovacion de adaptacion

1. La inmutabilidad de los
productos basicos

El periodo actual se describe muchas ve-
ces, y con razon, como un periodo de in-
novacion financiera acelerada. Sin embar-
go, las innovaciones del sector financiero
son de una naturaleza muy diferente a las
que se producen en otros sectores eco-
noémicos. Basicamente son tres los produc-
tos o servicios basicos. El primero de ellos
consiste en el intercambio de dinero pre-

La innovacion financiera consiste en gran
medida en la creacién de nuevas formas
de agrupar los servicios basicos {véase Du-
fey y Giddy, 1981, pag. 3). En la mayoria
de los casos, tales innovaciones son meras
adaptaciones empresariales a unas condi-
ciones de mercado cambiantes. Mas que
a los nuevos medicamentos, son compara-
bles al reajuste de los cultivos de acuerdo
con los cambios que experimentan los pre-
cios agrarios. Hablaremos en estos casos,
por lo tanto, de «innovaciones de adap-
taciony.
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Aungue pueden producir revoiuciones pro-
fundas en la estructura del sistema finan-
ciero, estas innovaciones de adaptacion son,
en principio, reversibles. Es decir, si las
condiciones de base desaparecen, las inno-
vaciones desapareceran igualmente a su de-
bido tiempo. Tienden asimismo a ser espe-
cificas de un pais determinado. Mientras
las condiciones del mercado norteamerica-
no pueden provocar un marcado descenso
de la proporcion que corresponde al dinero
en los activos liquidos totales, unas condi-
ciones de mercado diferentes en otro pais
pueden producir al mismo tiempo un des-
plazamiento en sentido contrario. De he-
cho, las Gltimas innovaciones han sido mu-
cho mas acusadas en los Estados Unidos
que en otros paises de sistema financiero
también muy desarrollado. Y, dado que hay
que suponer un nivel tecnologico similar,
esta circunstancia apunta a una preponde-
rancia de los factores institucionales, que
tienen un reflejo en las condiciones de mer-
cado.

En las dos ultimas décadas, las innova-
ciones de adaptacion han sido sobre todo
reacciones a las fuerzas combinadas de la
inflacion y el plafonamiento de intereses.
Han sido estas fuerzas, por asi decitlo, el
yunque y el martillo que han forjado el sis-
tema financiero hasta darle su configuracion
actual, contribuyendo asimismo a dotarle
del caracter cada vez mas internacional que
tiene en nuestros dias. Vinculada a este
proceso ha estado la introduccion de los
créditos a interés variable, que ha posibi-
litado la financiacion de compromisos a lar-
go plazo mediante una sucesion de diversos
tipos de interés a corto plazo.

Una vez elevados los topes nacionales
al interés y/o desaparecida la inflacion, la
internacionalizacion bancaria puede dar lu-
gar a una nueva tendencia debilitadora. Pa-
ra ejemplificar este punto nos sirven los
efectos que sobre los euromercados han
tenido los Servicios Bancarios Internaciona-
les (IBF}. Es probable, no obstante, que la
reversibilidad sea solamente parcial, al me-
nos durante un periodo de, por ejemplo,

diez afos. Aun en el caso de que todas las
condiciones que originalmente contribuye-
ron al crecimiento de los euromercados
desaparecieran de un dia para otro, el euro-
mercado no caeria, ni mucho menos, con
la rapidez con que se desarroll6. Hay en
ello una suerte de efecto de histéresis, de-
rivado sobre todo de la extendida concien-
cia de que la eficaz localizacion de las acti-
vidades financieras es sumamente sensible
a la regulacion. Unas modificaciones de la
regulacion aparentemente pequeiias pueden
tener importantes repercusiones sobre las
ventajas comparativas de los centros finan-
cieros. Aprendida pues esta leccion, las em-
presas bancarias querran mantener una es-
tructura tal que les permita cubrirse frente
a futuros cambios del entorno de regula-
cion. De ese modo, la tendencia hacia una
banca multinacional puede resultar relati-
vamente permanente, aun cuando las razo-
nes inmediatas del surgimiento de los mer-
cados exteriores de divisas pudieran perder
fuerza en un momento dado.

3. Innovacion tecnologica

Ademés de las innovaciones de adapta-
cion, existen innovaciones «tecnologicasy.
La esencia de este tipo de innovacion es el
almacenamiento, recuperacion y transmi-
sion de informacion. Uno de los primeros
avances en esta linea fue la creacién, a fi-
nes de la Edad Media, de la contabilidad
por partida doble, que sento las bases de la
empresa capitalista y de la banca moder-
na. Nos hallamos ahora en una fase carac-
terizada por la revolucion electronica. Asi
como nuestro banquero veneciano podria
ponerse al corriente de las innovaciones de
adaptacion en cuestion de dias, hacer otro
tanto con las tecnologicas le mantendria
ocupado durante anos. El denominador co-
mun de la innovacion tecnologica es la re-
duccion del coste de transaccion, reduccion
que tiene lugar en tres niveles.

En primer lugar, a través de los sistemas
electronicos de transferencia se reducen
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los costes de las transferencias interperso-
nales de efectivo. Con ello se incrementa
el beneficio de los depositos a la vista en
relacion con la moneda. En Ultimo extremo
la moneda perderia su eficacia, pero no se
llegara a esa fase en el futuro previsible.
Desde la perspectiva de este articulo, el as-
pecto que nos interesa de la reduccion de
los costes de las transferencias de efectivo
es su dependencia de la magnitud del sis-
tema de pagos. Pues si los costes de las
transferencias entre los participantes de un
mismo sistema son inferiores a los que se
producen entre participantes de sistemas
diferentes, entonces la centralizacion es mas
eficaz que la descentralizacion. Ademas, las
economias de escala de un sistema centra-
lizado aumentan con el niGmero de partici-
pantes, lo cual introduce en el proceso de
innovacion importantes factores de esca-
la (1). En la medida en que los sistemas de
transferencia los mantienen empresas ban-
carias concretas, las economias de escala
implican una tendencia irresistible hacia la
Banca con muchas sucursales y hacia la
concentracion. Sin embargo, no parece que
exista una razon intrinseca para que, por
lo general, los sistemas de transferencia
aparezcan superpuestos a empresas ban-
carias. Al menos en el seno de una misma
economia, o mas probable es que se tienda
a una separacion de una serie de empresas
bancarias de diferente magnitud, por un
lado, y de un sistema de transferencia cen-
tralizado por otro, posiblemente dirigido co-
mo un servicio publico o como una empre-
sa cooperativa de diversos bancos (2).

El segundo aspecto de la reduccion de
los costes de transaccion se refiere a la
transferencia interpersonal de activos con
interés. Los recientes perfeccionamientos de
la tecnologia aplicada a los mercados mo-
netarios han simplificado la transferencia de
activos, reduciendo al mismo tiempo los
costes de tales operaciones. En lineas ge-
nerales, con ello se tiende a aumentar la
demanda de activos no monetarios en re-
lacion con los saldos de caja. Se reduce
asimismo la oferta de crédito a corto plazo
libre de interés. Durante mucho tiempo se

ha reconocido que los costes de transac-
cion sobre los activos que devengan inte-
rés constituyen uno de los determinantes
basicos de la demanda de dinero. Si esos
costes van descendiendo gradualmente ha-
cia la cota cero, a los particulares y a las
empresas les resultara rentable invertir cual-
quier saldo de caja aungque sea a muy corto
plazo, con lo que los saldos de caja ten-
derian asimismo a aproximarse al nivel cero.
Lo mismo ocurriria, evidentemente, con el
encaje bancario, siempre que no esté sujeto
a requisitos especificos y no produzca in-
terés. Es de esperar asimismo que la re-
duccion de los costes de operar con acti-
vos que devengan interés perfeccione el
arbitraje sobre activos, pues se rebaja el di-
ferencial de rendimiento critico en el que
un activo se sustituye por otro.

El tercer aspecto de la innovacion tecno-
logica se refiere al coste de las transferen-
cias entre sucursales. Parece plausible partir
de que los costes entre sucursales son no-
tablemente inferiores a los costes entre ban-
cos. Este factor estimula la banca de su-
cursales, incluyendo la que actua fuera de
las fronteras nacionales. Parece igualmente
probable que los costes de las transaccio-
nes y comunicaciones entre sucursales de
un mismo banco desciendan en relacion
con los costes que se producen entre un
banco vy otro, lo cual iria fortaleciendo pro-
gresivamente, a lo largo del tiempo, el es-
timulo para una banca de sucursales. El re-
sultado general es el perfeccionamiento del
arbitraje sobre activos.

Ill. BANCA MULTINACIONAL

El desarrollo de la banca multinacional
presenta tres fases caracteristicas. En la pri-
mera de ellas, un banco acepta depodsitos
de fuentes extranjeras y/o hace préstamos
a clientes extranjeros en la moneda del pais
del banco. Podemos denominarla la fase
de clientes extranjeros. En la segunda fase,
o fase de divisas, un banco acepta deposi-
tos y/o0 hace préstamos en moneda extran-
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jera. A escala mundial, se llegd a esta fase
cuando surgieron los euromercados. En la
tercera, la fase de sucursales extranjeras,
el banco posee sucursales en otros paises:
hemos llegado a la fase de la banca multi-
nacional. Aunque el proceso es largo, pa-
rece que nos hallamos en la actualidad en
un periodo de expansion acelerada. Eviden-
temente, no siempre puede establecerse
una clara separacion de esas tres fases,
e incluso hay casos concretos en que el
orden de las mismas es el inverso. No obs-
tante, la distincidn nos ayuda a centrarnos
en los aspectos especiticos de la banca mul-
tinacional.

En principio, los motivos que dan lugar
a los bancos multinacionales son los mis-
mos que en otros sectores propician la
creacion de empresas multinacionales (3).
El andlisis de éstas tiene que dar respuesta
a dos preguntas, que son: 1) por qué tienen
lugar en diferentes paises las distintas fa-
ses de un proceso productivo, y 2) por que,
sin embargo, esas fases se hallan reunidas
en una misma empresa.

Ventajas legales relativas

(] 1.

El primero de estos dos problemas per-
tenece al ambito de la teoria pura del co-
mercio internacional. En el caso de la banca
muiltinacional, el problema se simplifica por
el hecho de que las ventajas relativas, en el
sentido de recursos naturales, clima y do-
tacion factorial, desempefian solo un papel
secundario. Es de destacar como los cen-
tros financieros parecen surgir de la nada,
casi en cualquier sitio, siempre y cuando
las condiciones politicas y de regulacién
sean las apropiadas. Por lo tanto, la teoria
pura del comercio internacional no aporta
gran cosa a la explicacion de la banca mul-
tinacional. Basicamente, esa teoria nos dice
que en la intermediacion financiera que tie-
ne lugar fuera de las fronteras nacionales,
a los clientes les resulta muchas veces pre-
ferible, desde el punto de vista de la infor-
macion, tratar con los bancos proximos.

Por lo tanto, la intermediacion financiera
entre los prestatarios Ultimos y los presta-
mistas Ultimos de diferentes paises tiende
a involucrar a una cadena de bancos, y con
ello a entrar en una fase de actividad «al
por mayors.

El determinante principal del posiciona-
miento internacional de los servicios finan-
cieros parece ser, asi, la accion oficial, ya
sea una accion legislativa, administrativa o
judicial. Precisamente porque no dependen
apenas de las ventajas relativas en el sen-
tido habitual de la expresion, los servicios
financieros son sumamente sensibles al en-
torno de regulacion. Unas pequefias modi-
ficaciones de la legislacion, de la regulacion
bancaria y de otras normativas similares
pueden constituirse en elementos deciso-
rios sobre la viabilidad de ciertas actividades
en un determinado pais. Parece pues apro-
piada la denominacion, para estos factores,
de «ventajas legales relativasy.

2. Integracion internacional
de las empresas

Es obvio que ni la proximidad de los clien-
tes (ltimos con respecto a sus bancos ni
las ventajas legales relativas explican nece-
sariamente la existencia de bancos multi-
nacionales. En principio, todo ese negocio
al por mayor podia estar en manos de ban-
cos corresponsales independientes, al tiem-
po que se especializaba a los bancos na-
cionales de los distintos paises segun las
ventajas legales relativas de cada uno de
ellos. Con ello se plantea el segundo pro-
blema: ;cuales son las fuerzas que llevan,
a los intermediarios financieros de los dife-
rentes paises, a integrarse en una misma
empresa multinacional? Para hallar una res-
puesta tenemos que acudir a la teoria de la
organizacion industrial. La respuesta mas
general es que la totalidad de un banco
multinacional tiene un valor superior al de
la suma de las partes que lo componen. Las
respuestas mas especificas se encuentran
en diferentes niveles.
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Un primer grupo de motivos es el cons-
tituido por las economias de escala empre-
sariales. En lo gue respecta a la retirada de
depositos y a los incumplimientos de las
condiciones de los préstamos, los bancos
estan sometidos a la ley de las grandes ci-
fras: es decir, en igualdad de condiciones,
los bancos grandes tienen menos riesgos
que los pequefios, y por lo tanto son mas
eficaces que ellos. (Evidentemente, y por
esa misma razon, hay otros factores que,
por lo general, no son iguales en los bancos
pequefios y en los grandes.) Desde este
punto de vista, el caracter multinacional
puede ser sencillamente un medio gue uti-
lizan los bancos para alcanzar unas dimen-
siones mas eficaces. Cabe dudar, sin em-
bargo, que este motivo tenga mucha fuer-
za. En grandes economias como la de los
Estados Unidos, su papel es probablemente
insignificante, ya que el mercado interior
es lo suficientemente amplio como para per-
mitir unos bancos de dimensiones Optimas.
En economias pequenas, su importancia es,
en teoria, mayor. Al fin y al cabo, las em-
presas multinacionales son una forma de
que paises pequefos obtengan las ventajas
que se derivan de las grandes empresas.
Pero aun en una economia reducida, como
la de Suiza, s6lo una modesta proporcion
de los depoésitos y préstamos se genera en
las filiales extranijeras.

En realidad, bien puede ser que la rela-
cion de causalidad se establezca en el sen-
tido contrario, como apunta el modelo de
ciclo de producto. Los bancos pequefios
pueden estar satisfechos con sus corres-
ponsales extranjeros. Al crecer de tamaho,
se sienten capaces de mantener sus pro-
pias filiales para operar al por mayor. Final-
mente, pueden llegar incluso a trabajar al
por menor en €l extranjero. Desde esta pers-
pectiva, el coste fijo de abrir sucursales en
el extranjero actia como un freno a la ban-
ca multinacional para niveles de actividad
reducidos.

Un segundo grupo de factores, probable-
mente mas importante, es el constituido
por las deficiencias del mercado de infor-

macién. Como ya hemos sefialado anterior-
mente, la esencia de la tecnologia bancaria
es el almacenamiento, recuperacion y trans-
mision de informacion. En general, resulta
que la transmision de informacion en el
seno de una misma empresa es mas sen-
cilla y mas barata que entre una empresa
y otra. Es cierto que existe un mercado de
informacion sobre acreedores y deudores,
pero es muy imperfecto, y poco probable
gue los precios se aproximen al ideal com-
petitivo. En el sector financiero, en concre-
to, el flujo de informacién intrabancario es
probablemente mucho mejor que el inter-
bancario. Las diferentes filiales de una em-
presa multinacional pueden sin duda tra-
bajar con diferentes bancos, bancos que
en ese caso podrian intercambiarse infor-
maciones sobre ese cliente comin — presu-
miblemente a un precio—. Esta claro, sin
embargo, que para esos bancos seria una
relacion incomoda por el temor de todos
ellos a perder terreno ante los demas. Esa
situacion se evita cuando las filiales de una
misma empresa multinacional trabajan con
filiales de un mismo banco multinacional.
A la vista de las deficiencias del mercado
de informacion, las empresas multinaciona-
les crean asi un incentivo para la banca mul-
tinacional.

La importancia del tercer factor, la diver-
sificacion del riesgo legal, oscurece sin em-
bargo a los dos anteriores. Podemos definir
el riesgo legal como el riesgo de que las
ventajas legales relativas sufran cambios en
el futuro. Si no se tuviera en cuenta este
riesgo, la estructura internacional de la Ban-
ca se modificaria con gran rapidez, en un
proceso simultaneo de cierre de filiales en
un lugar y apertura de otras en otro. Una
vez que los bancos han aprendido a enten-
der ese riesgo, sin embargo, tratardn de
reducirlo diversificandolo a escala interna-
cional. Lo que para los bancos nacionales
podria ser una cuestion de vida o muerte,
en las actividades entre sucursales se que-
da reducido asi a meros desplazamientos
de las actividades entre sucursales. Depen-
diendo de los impuestos, de las regulacio-
nes de liquidez y otros factores similares,

286




L T N s s B M = S s e o o e ST e G e M

ﬂ

los depdsitos que se entregan a un banco
determinado pueden situarse de modo per-
fectamente legal en Francfort, en Nueva
York o en el Caribe. Mediante el manteni-
miento de una red de filiales en el extran-
jero, cualquier banco puede asi adaptarse
rapidamente, y sin un coste elevado, a los
cambios que experimenten las ventajas le-
gales. Consecuencia de esta tendencia, a
escala mundial, es la descentralizacion de las
actividades financieras. Segun la opinion
tradicional, que con tanta energia represen-
ta Kindleberger (1974}, existe una tenden-
cia historica hacia la formacion de centros
financieros. El movimiento actual, sin em-
bargo, parece dominado mas bien por fuer-
zas centrifugas.

IV. LA GRAN CONFUSION
EN TORNO AL FLUJO
DE CAPITALES

1. La tesis tradicional

En las secciones precedentes hemos sos-
tenido la tesis de que la expansion de la
banca multinacional va acompanada proba-
blemente de un nuevo perfeccionamiento
del arbitraje internacional sobre activos. Unos
diferenciales de rendimiento dados procura-
rian unos desplazamientos de activos cada
vez mas importantes. En las ultimas publi-
caciones sobre economia monetaria inter-
nacional, tales desplazamientos de activos
se interpretan por lo general como movi-
mientos internacionales de capitales. Bajo
unos tipos de cambio variables, esos flujos
de capitales tienen inevitablemente un re-
flejo en las balanzas comerciales, pues las
entradas de capital se asocian a los déficit
y las salidas de capital a una balanza co-
mercial favorable. A su vez, las balanzas
comerciales pueden alterar profundamente
las economias nacionales. De todo ello pa-
rece deducirse que el perfeccionamiento
del arbitraje sobre activos amenaza con ex-
poner a las economias nacionales a un ries-

go cada vez mayor de alteraciones interna-
cionales.

Este diagnostico lleva con frecuencia a
recetar unos impedimentos artificiales del
arbitraje sobre activos. El ejemplo mas im-
portante de esos impedimentos desde la
restauracion generalizada de la convertibi-
lidad ha sido, en los Estados Unidos, el Im-
puesto de Igualacion de Intereses. En otros
paises se han impuesto asimismo impedi-
mentos de diversos tipos a las entradas vy
salidas de capital. En los Ultimos afos, al-
gunos destacados economistas han pro-
puesto la creacion de unos impuestos es-
peciales «antiespeculacion» sobre los flujos
internacionales de activos (Modigliani, 1973,
paginas 252-253, y Leviatan, 1983 (4).

El razonamiento que estad en la base de
tales propuestas lo hallamos expuesto con
toda claridad en Meade (1951, pag. 103).
A modo de experimento, si los tipos de
interés del pais A se reducen en relacion
con los que existen en el pais B, los pres-
tatarios de B tienen un incentivo para hacer
uso del préstamo en A mejor que en B,
y los tenedores de activos de A desplaza-
ran sus fondos hacia B. La «nueva interpre-
taciony de los flujos internacionales de ca-
pitales, iniciada por Branson (1968, 1970)
y otros, ve este proceso como un incre-
mento del stock deseado de activos extran-
jeros netos del pais A.

El paradigma de este mecanismo puede
estar en el arbitraje de interés. En el caso
de compras de futuros de libras esterlinas
contra dolares, la libra es la moneda en
que se toma el préstamo, y el dolar la que
se presta, lo cual parece implicar un flujo
de capitales a corto plazo de Inglaterra a
Estados Unidos. Las ventas de futuros en
esterlinas, por el contrario, parecen asociadas
a un flujo de fondos a corto plazo en sen-
tido contrario. Fue Keynes (1923, pags. 125
y ss., en especial 149 y ss.) quien inicio
esta tradicion de considerar que los flujos
de capitales a corto plazo estan controla-
dos por las desviaciones de los tipos de
cambio con respecto a la paridad del inte-
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rés. Posteriormente desarrollada por Spraos
(1953, pags. 87-92), Tsiang (1959) y Bran-
son (1968), esta tradicion ha seguido do-
minando hasta nuestros dias las publicacio-
nes sobre flujos de capitales.

2. La diferencia entre arbitraje y
flujos de capitales

La piedra angular de esta tradicion es la
identificacion de arbitraje con flujos de ca-
pitales. Somos de la opinion de que tal
identificacion no se halla justificada, y de
que, por lo tanto, la interpretacion tradicio-
nal es errénea. Siempre se ha aceptado que
los flujos de capitales financieros entre dos
paises se reflejan necesariamente en unos
desplazamientos acordes de los bienes rea-
les de capital y/o rigueza entre ciudadanos
de esos paises. Con independencia de su
magnitud, las transacciones estrictamente
financieras no poseen la capacidad de lle-
var ni un solo dolar de capital neto fuera
de las fronteras nacionales. Por mucho que
sea lo que puede conseguir un banquero
mediante una breve conversacion telefoni-
ca, no es, sin duda alguna, un flujo de ca-
pitales netos.

Las operaciones de futuros en el mer-
cado de divisas, en concreto, lejos de ser
un paradigma apropiado de los flujos de
capitales, constituyen mas bien el paradig-
ma de las transacciones financieras que no
producen flujo alguno de capitales netos.
En el arbitraje de interés, el endeudamiento
y el crédito exteriores estan igualados pre-
cisamente por los compromisos adquiridos
a término, con lo que la posicidon de cada
pais, en lo que se refiere a sus activos ex-
tranjeros netos, no sufre modificacion al-
guna.

Lo mismo puede decirse del arbitraje so-
bre activos financieros en general. Consi-
deremos el experimento de Meade y supon-
gamos que el diferencial de interés se deriva
de una oferta del banco central de A de
compra de titulos A a cambio de titulos B
en unos términos mas favorables que antes.
El resultado seria simplemente un intercam-

bio de titulos entre ese banco central y
particulares de ambos paises, sin afectar
para nada a la cantidad de activos extran-
jeros netos de la balanza de pagos.

De manera analoga, la eliminacion de un
diferencial de interés a través del arbitraje
no requiere ni un aumento de la riqueza
de A en relacion con la de B ni un incre-
mento del capital real en acciones de B en
relacion con el de A, lo que es lo mismo
que decir que no requiere flujo alguno de
capitales netos. Los capitalistas de A no
tienen que comprar titulos a los capitalistas
de B, pues ambos estan tratando simulta-
neamente de hacer una misma cosa: com-
prar titulos de B y vender titulos de A. La
rapidez con que, por medio de esas activi-
dades, consigan poner de nuevo en linea
sus tipos de interés no tiene nada que ver
con los saldos favorables de la exportacion
o importacion, ni por ello con los auténticos
flujos de capitales netos.

Podemos también considerar esta cues-
tion desde otra perspectiva. Los flujos de
capitales netos, en el sentido de la balanza
de pagos, tienen que ver con los pagos
e ingresos de los residentes del pais A en
sus transacciones con residentes del pais B.
Pero el arbitraje no tiene nada que ver con
el lugar de residencia, pues puede darse
entre residentes del pais A y entre residen-
tes del pais B aun en ausencia de transac-
ciones entre los dos grupos. Se deduce de
ello que el arbitraje sobre titulos no implica
flujos de capital en el sentido de la balanza
de pagos. Todo lo gue implica es una serie
de desplazamientos entre diferentes activos
financieros con la misma posicion de los
activos extranjeros netos.

No existe una relacion concreta entre la
rapidez del arbitraje y la movilidad de los
flujos de capitales netos. La primera depen-
de sobre todo de los costes de las transac-
ciones y, en muchos mercados financieros,
puede estar cerca del nivel de infinito. La
segunda depende de la velocidad con que
las economias domésticas ajusten su rique-
za real a su riqueza deseada a través del
ahorro y de la velocidad con que su stock
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de bienes reales de capital se ajuste al stock
deseado a través de la inversion. Hay pocos
datos que nos hagan pensar que esas dos
velocidades son en nuestros dias superiores
a, por ejemplo, las del siglo XIX, e incluso
bien pueden ser inferiores. Pese a la velo-
cidad casi infinita del arbitraje, la movilidad
de los flujos de capitales en realidad puede
haber disminuido.

Si esta critica de la interpretacion tradi-
cional es valida, el gradual perfeccionamien-
to del arbitraje sobre activos a través de la
internacionalizacion de la Banca no tiene
implicaciones definidas para la alteracion
de las economias nacionales por causa de
los flujos de capitales. Creemos, de hecho,
gue no existen practicamente pruebas de
gue el nacimiento de los euromercados y
de la banca multinacional hayan tenido unas
consecuencias bien definidas sobre los flu-
jos de capitales netos, ni, por lo tanto, sobre
las balanzas comerciales. La argumentacion
en favor de imponer impedimentos a los
flujos de capitales es analogamente débil.
El arbitraje sobre activos puede, en efecto,
producir importantes fluctuaciones de los ti-
pos de cambio, fluctuaciones que, a su vez,
pueden provocar auténticas alteraciones,
pero no esta clara la relacion que pueda
existir entre rebasar los limites de los tipos
de cambio y los flujos de capitales netos,
ademés de que no se ha demostrado la efi-
cacia de los impedimentos al arbitraje como
medio de evitar que se rebasen dichos li-
mites.

LA EFICACIA DE LA POLITICA
MONETARIA

V.

Es frecuente ver expresada la preocupa-
cion de que los euromercados, al ofrecer
al dolar unos mercados exteriores, hayan
debilitado la eficacia de la politica mone-
taria norteamericana. La banca multinacio-
nal contribuiria presumiblemente a debilitar
aun mas la politica monetaria. Se trata de
saber qué hay de cierto en ello.

1. La eficacia permanente
de la accion de mercado

Para enfocar correctamente el problema,
conviene distinguir entre dos tipos de me-
didas de politica monetaria. En el primer
caso, los bancos centrales funcionan en
principio como otros bancos normales, com-
prando o vendiendo en el mercado activos
financieros. Podriamos calificar a tales me-
didas de «acciones de mercadoy, y tenemos
ejemplos basicos de ese tipo de actuacion
en las operaciones de mercado y en las de
cambio de divisas. En el otro caso, los go-
biernos o los bancos centrales imponen a
los intermediarios financieros, y posiblemen-
te a otros agentes, unas normas de regu-
lacion que limitan sus actividades. Podria
calificarse a tales medidas de «acciones de
regulaciény. Como ejemplos podemos tener

los requisitos de un fondo de reservas, los |

techos de interés, los impuestos, los pla-
nes de racionamiento del crédito y las res-
tricciones al endeudamiento o crédito ex-
teriores.

La eficacia de las acciones de mercado

no sufre menoscabo por causa de los euro-
mercados y de la banca multinacional. Cuan-
do la Reserva Federal vende bonos del Te-
soro en el mercado, la liquidez en dolares
se contrae, con independencia de la banca
multinacional. No se pueden evitar las ac-
ciones del mercado llevando fondos de la
sucursal neoyorquina de un banco multi-
nacional a la sucursal londinense. La con-

traccion de liquidez se reflejara inmediata- |

mente en la subida de los tipos de interés
de esa moneda, tanto en los mercados ex-
teriores como en el interior. Claro es que
esos efectos pueden presentar ligeras varia-

ciones, desde el punto de vista cualitativo, ?
segln la estructura de cada mercado finan- |

ciero, pero son diferencias de menor im-
portancia, por lo que es practicamente im-
posible hacer afirmaciones generales al res-
pecto. En lo que se refiere a las acciones
de mercado, asi pues, el temor de que con
la expansion de la banca multinacional se
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pueda debilitar la politica monetaria es un
temor infundado.

Esto significa que, cuando existe un sis-
tema de banca multinacional sumamente
eficaz, los efectos de las operaciones de
mercado abierto sobre la liquidez, produc-
cidn y precios interiores seran en lineas ge-
nerales los mismos que se producen en
ausencia de ese sistema. Y, a la inversa,
no es probable que la expansion de la ban-
ca multinacional pueda tener por si sola
importantes consecuencias para la liquidez,
produccion e inflacion de un pais. En con-
creto, la expansion de la banca multina-
cional no puede tomarse como indicador de
la creacion de liquidez y, consiguientemente,

de riesgo de inflacion.

2. La extension de la regulacion
protectora

Las restricciones que impone la regula-
cion presentan un panorama diferente. La
banca multinacional les ha restado clara-
mente eficacia a esas restricciones, y con-
tinba haciéndolo. Los tenedores de activos
puede que no dejen oir su voz de forma
directa, pero sin duda lo hacen a través de
su dinero, y por lo general en contra de la
regulacion. El crecimiento de los mercados
monetarios exteriores ha tendido a reducir
la proporcion de activos liquidos sujetos
al seguro de depositos norteamericano, del
mismo modo que la aparicion de los fon-
dos de inversion del mercado monetario ha
servido para acelerar este proceso (Mayer,
1982, pag. 29). En efecto, dadas unas con-
diciones de regulacion constantes, ha dis-
minuido la proporcion de depositos sujetos
a techos de interés y a requisitos de fondo
de reservas.

La cuestion esta en si ese desgaste de la
regulacion es un fendémeno deseable o no.
Para aportar cierta luz a la respuesta, aun-
gue ésta sea imperfecta, es conveniente
introducir una nueva subdivision. Las res-
tricciones regulatorias parecen tener dos
objetivos. En parte, tienen como finalidad

proteger a los acreedores bancarios, en
cuyo caso podemos calificarlas de «regula-
ciones protectorasy. Son ejemplos eviden-
tes de este tipo de normas los requisitos de
liquidez, el seguro de depositos y la exigen-
cia de garantias patrimoniales. Hay otro tipo
de regulacion, de la que se espera que fun-
cione como un instrumento de la politica
monetaria: hablaremos en ese caso de «re-
gulaciones de politica monetaria». Por eso,
en los primeros afos de la posguerra se |
llego a considerar a los requisitos de un
fondo de reservas, de manera generalizada
(pero errbnea), como instrumentos «clasi-
cos» de la politica monetaria.

Desde el punto de vista de nuestra tesis,
el rasgo mas significativo de la regulacion
protectora es el hecho de que quienes tie-
nen que soportar su coste son también
quienes gozan de un beneficio. Considere-
mos, por ejemplo, el caso del seguro de
depositos. Es un factor que indudablemente
incrementa el coste de las operaciones ban-
carias, con lo que reduce el tipo de mer-
cado de los depositos. Sin embargo, como
el coste del interés tiene como contraparti-
da la reduccion del riesgo, la oferta de de-
positos puede aumentar en vez de dismi-
nuir. De modo similar, la supervision oficial
de la liquidez bancaria, aunque quizas pue-
da reducir el interés sobre depositos, puede
sin embargo hacer mas atractivo para los
depositantes un sistema bancario. Si bien
seria complicado calcular de modo exacto
las pérdidas y ganancias, claramente no es
correcto afirmar que los bancos sujetos
a tales restricciones protectoras se encuen-
tren necesariamente en una posicion de des-
ventaja.

Ei principal objetivo econdtmico de la re-
gulacion protectora es evitar las crisis ban-
carias. Mas, en la medida en que las Gltimas
tendencias, como apuntabamos anterior-
mente, han debilitado los efectos de esa
regulacion, es posible que hayan hecho al
sistema financiero mas vulnerable a las cri-
sis (b). Ejemplifica este problema la nece-
sidad de unas medidas de emergencia que,
tomadas por el Fondo Monetario Interna-
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cional, el Banco de Pagos Internacionales,
los bancos centrales y grupos de bancos
comerciales, se anticipen a las consecuen-
cias de los incumplimientos internacionales.
Un importante punto a tener en cuenta a la
hora de establecer una politica bancaria
puede ser, por tanto, el de la adaptacion
y extension de la regulacion protectora en
busca de nuevas formas de préstamo y de-
posito. Y en la medida en gue una regu-
lacion protectora bien disefiada es un servi-
cio publico que los gobiernos ofrecen tanto
al sector bancario como a los ciudadanos,
es de esperar una considerable presion en
favor de dicho proceso.

3. El desmantelamiento competitivo
de la regulacion de politica

monetaria

En lo que atafie a la regulacion al servicio
de una politica monetaria, las implicaciones
de la banca multinacional son probablemen-
te diferentes. Hay importantes razones para
pensar que las fuerzas de la competencia
internacional acabaran haciéndola cada vez
mas obsoleta (6). El motivo fundamental se
halla en el caracter discriminatorio de esta
regulacion de politica monetaria, caracter
gue se deriva del hecho de que los costes
de la regulacion no se equilibran mediante
unos servicios uUtiles. Si determinados ban-
cos se ven sujetos a requisitos de reservas
minimas, se reduciréd la proporcion que les
corresponde en el total del sector bancario,
al tiempo que otros intermediarios financie-
ros experimentaran un crecimiento. Y st los
bancos nacionales estan sujetos a una regu-
lacion de este tipo, los intermediarios finan-
cieros tenderan a emigrar.

Una vez que se acepta este hecho, las
naciones empiezan a competir, necesaria-
mente, por el establecimiento de servicios
financieros dentro de sus fronteras. En los
primeros afnos de la posguerra, tras un cuar-
to de siglo de ruptura de los mercados fi-
nancieros internacionales, se tendia a dar
| por sentada la naturaleza relativamente in-

movil de la intermediacion financiera. La
gran leccion de los Gltimos veinticinco anos
es que, por el contrario, posee una extra-
ordinaria movilidad. Un impuesto indirecto
puede impulsar o romper un mercado na-
cional de oro, y un sistema de retenciones
fiscales en origen puede obstaculizar el de-
sarrollo de un mercado monetario nacio-
nal, etc. Bajo la impresion de esta experien-
cia, creemos que la eliminacion de las nor-
mas de regulacion discriminatorias se utili-
zard cada vez mas como un instrumento
de la competencia internacional. Tenemos
unos ejemplos muy reveladores en las re-
cientes modificaciones de la legislacion ban-
caria de los Estados Unidos, incluida la pre-
vision legal de los Servicios Bancarios Inter-
nacionales (IBF). Otro ejemplo lo encontra-
mos en las dudas del Parlamento suizo acer-
ca de la elevacion de los impuestos banca-
rios. Los paises que pretendan resistirse a
esta tendencia tendran como castigo una
contraccién de su sector financiero.

l.6gicamente, habra intentos de llegar a
acuerdos internacionales sobre esa regula-
cion discriminatoria. A eso obedecen los

intentos norteamericanos de obtener apoyo

europeo para regular el mercado de euro-
dolares de forma coordinada. Considerando
el caracter competitivo de la situacion, sin
embargo, esos intentos de construir «carte-
les de regulacidon» no parecen excesivamen-
te prometedores. Las naciones, reacias a
matar la gallina de los huevos de oro, gene-
ralmente so6lo se dardn por satisfechas si
consiguen aprovecharse del celo regulador
de las demas.

En lineas generales, debemos alegrarnos
de esta progresiva caida en desuso de la
regulacion discriminatoria. Hace ya tiempo
que numerosos economistas se muestran
de acuerdo en que los efectos que tienen
los techos de interés sobre el reparto y dis-
tribucion de los recursos son unos efectos
negativos (Tobhin, 1970, pag. 5), asi como
en gue esos techos no son un instrumento
util o eficaz de la politica monetaria (Fried-
man, 1970, pag. 32). Se acepta asimismo
cada vez mas que las exigencias legales de




reservas bancarias con el banco central ni
son necesarias como instrumento de la po-
litica monetaria ni tampoco propician la
creacion de un sistema bancario eficaz, ya
gue equivalen a una especie de impuesto
discriminatorio. Los impedimentos directos
al arbitraje internacional sobre activos han
brillado por su fracaso generalizado. En to-
das partes, el rapido desarrollo de la banca
internacional ha contribuido a aumentar la
eficacia de las economias implicadas. Una
forma especifica de esa contribucion ha sido
el progresivo socavamiento de una regu-
lacion deformadora, vy, por lo tanto, ineficaz.
Es de esperar que el desarrollo futuro de la
banca multinacional traiga consigo nuevos
progresos en esa linea.

VI. LA REVALUACION DE LOS

OBJETIVOS MONETARIOS

El tercer grupo de problemas se refiere
a la utilizacion de objetivos monetarios. Su
comun denominador es la mayor intercam-
biabilidad entre los diversos tipos de activos
financieros, incluidos los monetarios. Halla-
mos implicaciones a diferentes niveles.

1. ¢Cambian las elasticidades con
respecto al interés?

A un nivel, se ha sostenido que la reduc-
cion de los costes de transaccion aumenta
la elasticidad-interés de la demanda de di-
nero, con lo que la curva LM se hace mas
plana. Con ello aumentarian las fluctuacio-
nes de produccion derivadas de las altera-
ciones de la curva IS, pero se reducirian
las que obedecen a alteraciones de la cur-
va LM (Cagan, 1979). No estamos seguros
de la importancia de este razonamiento,
y ni siquiera tampoco de que sea correcto.
Es cierto que una reduccion de los costes
de transaccion en el caso de bonos reduce
la demanda de dinero en cualquier nivel
dado del rendimiento de los bonos. Como
se sefiala en Mayer (1982), de ello no se

sigue necesariamente un aumento de la
elasticidad-interés. Consideremos los cono-
cidos modelos de stocks para la demanda
de efectivo. Tanto en el caso de costes de
transaccion fijos como en el de variables,
la elasticidad-interés es independiente de los
costes de transaccion, en el primer caso al
nivel de —1/2 y en el segundo al de —2.
Por intuicion, esto parece asimismo plausi-
ble para consideraciones mas generales,
pues es caracteristico que los costes de
transaccion introduzcan un elemento de
friccidbn en cuanto que hacen mas lenta la
adaptacion a los cambios del interés; no
esta claro el motivo por el que debian in-
flurr de una forma determinada en la mag-
nitud relativa de esa posible adaptacion.

2. La desaparicion de los objetivos
intermedios

A otro nivel, la innovacion financiera borra
la distincion entre dinero y otros activos
financieros. Tal distincion desempena un
importante papel en el enfoque de la poli-
tica monetaria a través de objetivos inter-
medios. Aunque es probable que, original-
mente, se adoptaran a causa de los espe-
ciales métodos decisorios del Sistema de la
Reserva Federal, la defensa de M, como
objetivo intermedio por parte de Milton
Friedman hizo de este enfoque el sello ca-
racteristico del monetarismo estricto.

A lo largo de los cinco ultimos afios, las
innovaciones financieras fueron haciendo
cada vez mas dificil el mantenimiento de M,
como objetivo intermedio. Con los constan-
tes desplazamientos de la estructura finan-
ciera y de las caracteristicas de los activos
financieros, cualquier perfil de M, cambiaba
continuamente de significado econdmico.
La demanda de todo aquello que se definia
como dinero parecia igualmente sufrir un
desplazamiento. Para compensar estos mo-
vimientos, la autoridad monetaria se vio
obligada a reajustar con frecuencia sus se-
ries estadisticas. Creemos que ese es un
juego en el que los bancos centrales no
deben entrar. Los agregados monetarios
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son valiosas fuentes de informacion siem-
pre y cuando permanezcan constantes du-
rante mucho tiempo, al menos durante dé-
cadas. Los continuos cambios para aco-
modarse a las necesidades percibidas por
las autoridades monetarias reducen el valor
informativo de las series y socavan la con-
fianza en la propia politica monetaria.

En la actualidad, por consiguiente, los
bancos centrales parecen huir de la posibi-
lidad de ascender a un determinado agre-
gado monetario a la eminente categoria de
objetivo intermedio. M, esta en vias de ser
relegado a la misma funcion de otros agre-
gados, es decir, a la funcion de fuente de
informacion potencialmente Gtil. Claro es
que este desplazamiento metodologico no
implica en si mismo un desplazamiento de
la esencia de la politica monetaria. En con-
creto, ésta puede ser todo lo monetarista
o0 antimonetarista que juzgue conveniente
el banco central. El desplazamiento meto-
dologico significa simplemente que tanto
la actuacién como las intenciones del banco
central se expresaran cada vez mas en tér-
minos del agregado que realmente controla,
es decir, en términos de su base monetaria.

3. La caida en desuso de los
multiplicadores bancarios

A un tercer nivel, las innovaciones finan-
cieras, incluida la banca multinacional, pa-
recen traer amenazadores presagios para la
eficacia de los requisitos de reservas banca-
rias (véase Cagan, 1979). Si los requisitos
de reservas difieren para los distintos tipos
de depositos, los desplazamientos de fon-
dos por efecto de innovaciones producen
fiuctuaciones en la oferta de dinero. Si los
fondos pasan de depositos e instituciones
con un alto nivel de reservas exigidas a
otros con un nivel inferior, o incluso con
un nivel cero, el promedio de exigencia de
reservas se rebaja y, por consiguiente, pier-
de eficacia como factor de estabilizacion.

Los razonamientos de este tipo conside-
ran las consecuencias de la innovacion fi-

nanciera en el contexto de la teoria tradi-
cional del multiplicador del dinero. La vali-
dez de tales razonamientos es, en nuestra
opinion, dudosa, pues la innovacion finan-
ciera deja sin base a la pertinencia de la
propia teoria tradicional del multiplicador.
La gradual reduccion de los costes de tran-
saccion, el desarrollo de los euromercados
y de la banca multinacional, la relativa con-
traccion de los segmentos regulados del
sistema financiero y la gradual relajacion de
la regulacion estan perfeccionando progre-
sivamente los mercados del crédito. A con-
secuencia de ello, el modelo del multiplica-
dor, pensado para mercados imperfectos
(Tobin, 1963), va siendo cada vez menos
aplicable. Un buen paradigma de sistema

de crédito sin multiplicadores es el merca- |

do del eurodélar. Basicamente se trata de
una red de distribucion casi perfecta de
depositos a plazo fijo, en la que los bancos
pueden confiar en tomar a préstamo o pres-
tar fondos con cualquier vencimiento, en
practicamente el volumen que deseen y a
un interés proximo al del mercado. Por con-
siguiente, los riesgos que aqui actuan no
se refieren a las entradas y salidas de depo-
sitos, sino a los tipos de interés sobre futu-
ros; las reservas de liquidez no cuentan.

La realidad, por supuesto, no coincide
tampoco perfectamente con este paradig-
ma, pues sigue conservando rasgos del mo-
delo tradicional. De hecho, cuando los mer-
cados monetarios nacionales empezaron a
adquirir rasgos del euromercado, en éste
aparecieron rasgos de aquellos mercados
nacionales. No obstante, nos atrevemos a
inferir que el modelo del multiplicador tra-
dicional ha dejado de ser una guia util de la
politica monetaria. Puede que el desgaste
de los requisitos de reservas no sea tan
amenazador como muchas veces se apun-
ta, y que deje de ser (til controlar las re-
servas bancarias.

Lo que los bancos centrales pueden vy
deben seguir controlando es la base mone-
taria, que se define como la suma de efec-
tivo y reservas bancarias. En este impor-
tante aspecto, la innovacion financiera v
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la banca multinacional no han producido
modificaciones significativas. Es imaginable
que los bancos centrales, del mismo modo
que proveen a los ciudadanos de moneda,
empiecen a proveerlos de depoésitos, por me-
dio de un sistema central de transferencia
electronica. Es también imaginable que el
atractivo de esos depdsitos sea mayor si
se paga un interés sobre ellos y si se les
concede la categoria de dinero de curso
legal. Nada de ello, sin embargo, afec-
taria esencialmente al funcionamiento de
una politica relativa a la base monetaria.

Si éste fuera un articulo de ciencia fic-
cibn, seria quizas interesante especular so-
bre la politica monetaria de un mundo en
el que la reduccion de los costes de tran-
sacciéon hubiera eliminado la distincidén entre
dinero y activos no monetarios. Pero nues-
tro mundo estd muy lejos de esa posibili-
dad, por lo que es preferible dejar su estu-
dio, por el momento, a los tedricos puros.

NOTAS

(*) Titulo original: «Financial innovation, multinational
banking, and monetary palicy». Articulo publicado en el Jour-
nal of Banking & Finance, vol. 7, n.° 4, diciembre 1983. Tra-
duccion de Equipo de Traductores, S. A.

(1) En Walker (1978} aparecen datos de resultados expe-
rimentales sobre economias de escala en los sistemas
electrénicos de transferencia de fondos.

(2} Para un panorama amplio de los problemas rela-
cionados con esta cuestién, véase Hopton (1983).

(3} Grubel {1977} y Gray y Gray (1981) explican la apa-
ricibn de Jos bancos muitinacionales a la luz de una teoria
de las empresas multinacionales. Niehans (1977} contiene
un marco general para el andlisis de las empresas muiti-
nacionales.

{4) Dornbusch (1982) se refiere asimismo a un articulo
no publicado por Tobin {1978}, que, sin embargo, no hemos
podido consuitar.

(5} Esto ha sido subrayado por Guttentag y Herring
(1980).

(6} Se defiende con fuerza esta tesis en el excelente
articulo de Giddy y Alien (1979).
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