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INTRODUCCION 



La banca internacional ha experimentado cambios muy importan­

tes durante el decenio de 1980, la mayor!a de los cuales no se podían -

prever cuando se prepar6 el informe de 1981. Esta evoluci6n ha consis­

tido en rápidos cambios tecnol6gicos, la introducción de una gran vari=. 

dad de nuevos instrumentos financieros, la desreglamentación de los me!. 

cadas financieros de la mayoría de los países de mercados de capital i!_ 

portantes, la falta de diferenciación, entre la banca comercial y la de 

inversiones y el desencadenamiento de la crisis de la deuda como carac­

ter!stica más o menos permanente en el ambiente conómico internacional. 

Todos estos elementos, salvo el Gltimo, han tendido a unificar los mer­

cados financieros mundiales. 

El Gltimo elemento, la crisis de la deuda, ha impedido que -

los pa!ses en desarrollo participen en este mercado financiero mundial 

que estfi surgiendo. De hecho, si la crisis de la deuda no se resuelve, 

la mayor!a de los patees en desarrollo corren el riesgo de quedar cada 

vez más marginados de los mercados Cinancieros internacionales. 

Para poder entender el comportamiento de los bancos transna -

cionalee y sus consecuencias para la economfa mundial es importante te­

ner presentes estos cambios. Habida cuenta de la participaci6n e impo! 

tancia cada vez mayor de los bancos transnacionales en la economía mun­

dial, el Centro tiene la intención de seguir examinando las cuestiones 

planteadas en este trabajo. 



CAPITULO 

LA CUESTION DE LA DEFINICION 



Los acontecimientos ocurridos durante el decenio de 1980 

crean graves dudas sobre la aptitud de la definición de bancos transna­

cionales utilizada en el estudio de 1981, En este trabajo, se definió 

a los bancos transnacionales como bancos de captaci6n de depósitos con 

sucursales o filiales de participación mayoritaria en cinco o 111ás pa! -

ses o territorios. Según esta definici6n, en 1975 habÍa 84 bancos 

transnacionales ¡ en el informe de 1981 se utilizó la misma lista con d! 

tos actualiz:ados hauta 1978. (l) 

Habida cuenta del grado cada vez mayor de interdependencia a 

nivel internacional, es poco probable q,ue t:sta lista o su extensión me­

diante la utilizaci6n de criterios similares tenga un significado impo!, 

tante. En la banca, el concepto de relación directa con el prestatario 

o depositante eed desapareciendo rápidamente, de modo que es dificil -

encontrar bancos relativamente grandes que no tengan operaciones inter­

nacionales importantes. 

El criterio de banco con sucursaleo en cinco países probable­

Ulente incluya a un gran número de bancos, por ejemplo, a algunos bancos 

regionales de los Estados Unidos, para los que la actividad internac io­

nal no es la principal actividad comercial. Adem.&s, limitar el grupo a 

los que satisfacen el criterio de banco con sucursales en otros países 

podría significar la DU1isión de algunas instituciones bancarias grandes 

que tienen operaciones transnacionales importantes, (2) 

(*) Las notas van al final de este trabajo de tesis. 



En forma más general, habida cuenta de la reciente aparición 

de tecnolog!as que permiten que los bancos concedan prt;stamos y solici­

ten depósitos a nivel internacional sin estar f!sicamente presentes en 

el lugar donde se realizan las transacciones comerciales, es posible -

que el activo sobre el extranjero constituya un.a gran proporción del vg. 

lumen total de negocios de un banco sin que éste tenga ninguna sucursal 

o filial de captación de dep6sitos en el extranjero. 

Sin embargo, en ·la práctica, una gran proporción_ d~ .negocios 

internacionales. parece coincidir con una importante presencia en el· ex­

tranjero. la cual es _reflejada por el número de sucursales.en.el ext:e -

rior. 

81 problema de la definición se ha complicado a consecuenci.a 

de la falta de diferenciación entre la banca comercial y la banca de i!!, 

versiones 1 (J) ya que los bancos comerciales han eludido las barreras -

impuestas por re.glamentacioncs inccrn.as llevando a cabo act:ividades de 

inversiCin y coaJprando sociedades de inversión en el extranjero. (4) El 

mayor uso de la técnica de suscripci6n de valores en las finanzas inte! 

nacionales (fen6meno que se examina más adelante), ho contribuido a au­

mentar el papel de los bancos de inversión en los mercados financieros 

internacionales. 

Además, en los países en que se prohibe a los bancos comerci!!_ 

les que suscriban valores, las operaciones de dichos bancos, se a.seme -

jan tanto a las de la banca de inversión como lo peanit:cn las aot~ridn-



des que los reglamentan~- Por ejemplo, ofrecen préstamos en los merca -

dos secundarios, crean servicios de respaldo y ofrecen otros tipos de -

servicios que no se reflejan en el balance y que generan comisiones. 

Por último, en los Estados Unidos de América, eapresas funda­

mentalmente no bancarias, como General Motora, General Electric, 

Chrysler, American Express y Sears Roebuck, están realizando una propo!. 

ción cada vez mayor de las actividades bancarias tradicionales. 



CAPITULO 11 

LA CRECIENTE IMPORTANCIA DE LOS BANCOS JAPONESES 



A pesar de estas dificultades de definición, y a falta de -

una definición más aprop'iada, todavía es útil observar cómo ha cambi~­

do la lista de los bancos transnacionales más grandes (según la defin.!. 

ci6n utilizada en el informe de 1981) desde 1978. 

En el cuadro 1 se indican algunos datos básicos para los 25 

bancos comerciales mlis grandes del mundo (según el volumen de su acti­

vo). Uno de los cambios estructurales más significativos registrados 

en la banca transnacional durante el decenio de 1930 ha sido la ere -

ciente importancia que han adquirido los bancos japoneses. 

Por ejemplo, como se indica en el cuadro 1, a fines de 1985, 

cinco de los 10 bancos con más volumen de activo eran japoneses, mien­

tras que en 1978, s6lo había uno entre los 10 bancos más grandes. En 

1986 (año sobre el cual no se han incluido datos en el cuadro), el ba!!. 

co Dai-Ichi Kangyo, pas6 a ser, por volumen de activo, el banco trans­

nacional mis grande, superando a Citicorp. 

Entre los bancos de inversi6n, en 1986 Nomura Securities su­

per6 en patrimonio neto a Merrill Lynch (Estados Unidos) coao la soci.!:_ 

dad de inversi6n más grande del mundo, y ahora, otras tres empresas j2_ 

ponesas se cuentan entre las 10 más grandes. 

En 1986 la valorización del yen evidentemente, contribuyó a 

aumentar el volumen en dólares del activo de los bancos japoneses. 

Sin embargo, durante el período 1978-1985, la revaluación del activo -



no -fue la causa pr_incipal del aumento de volumen de los bancos j apone -

ses. En un contexto a más largo plazo. el crecimiento de los bancos j!_ 

poneses parece estar relacionado con el exceso cada vez. mayor del abo -

rro interno respecto de las inversiones nacionales en el Jap6n. En el 

decenio de 1980, a tttedida que ha distttinuido el efecto de loe aumentos -

del precio del petróleo registrados en el período 1973-1974 y en 1979 y 

que el Japón ha absorbido una proporción cada vez mayor del superávit -

mundial en cuenta. corriente, los bancos japoneses han pasado a ocupar -

una posición favorable en la intermediación de las corrientes de crédi­

to hacia otros pn{ses. (5) 

Adel:U'ís, en el per!odo de 1982-1986, los bancos japoneses eran 

un conducto importante para las corrientes internacionales de capital -

destinadas a loa mercados de capital de los Estados Unidos. El aum:enco 

de las actividades bancarias internacionales del Japón evidentemente ha 

estado relacionado con el aumento de sus inversiones directas en el ex­

tranjero. 

Como sucedió anteriormente con los bancos de los Estados Uni­

dos y Europa, durante el decenio de 1980 los bancos japoneses parecen -

haber seguido a sus clientes al extranjero. El impulso hacia el excra!! 

jero también es resultado de una desacelcraci6n de la economía del Ja -

pón y de una mayor competencia en su sector banca-ria, 

La reglac:umtación también ha desempeñado un papel importante. 

En primer lugar, las autoridades del Japón han permitido que los bancos 



funcionen con una relación capital propio-activo relativamente baja, lo 

que les ha permitido extenderse hasta el punto de obtener tasas más ba­

jas de rentabilidad del activo total que las de muchos de sus competid~ 

res. La baja relación capital propio-activo, permite a los bancos au -

mentar considerablemente el volumen de su activo y aún as!. ofrecer a -

sus accionistas un rendimiento análogo al del mercado. 

Como la reserva que deben m.11ntener es baja, los bancos japon.!:_ 

ses han podido extenderse resueltamente a nivel internacional mediante 

la concesión de préstamos a tipos de inteds inferiores a los de sus -

competidores. En segundo lugar, en parte a instancias de los Estados -

Unidos y de los Gobiernos de la Comunidad Económica Europea, el Japón -

ha liberalizado su reglamentación sobre la concesión de préstamos en el 

extranjero por los bancos japoneses y sobre la utilización del yen en -

el mercado internacional. Estas medidas han contribuido a la salida de 

capital y a la gran difusi6n del yen como moneda internacional. 

Por último, los bancos japoneses han aprovechado la asimetría 

de la reglamentación, que les permite establecer y adquirir sociedades 

de inversión y bancos en Nueva York y Londres, pero no en su paf.a. (&) 

En esta etapa reciente, los bancos y las sociedades de inver­

si6n en valores mobilio.rios del Japón han capturado una proporción cada 

vez mayor de los ingresos por concepto de comisiones y de suscripción -

de valores en los mercados internacionales. (7) 



8 

Es· probable que en el futuro inmediato los bancos japoneses -

sigan adquiriendo un carácter aún más transnacional. Los factores eco­

nómicos· fundamentales señalados anteriormente, tienen por supuesto, 

efectos a largo plazo. Además, como se puede observar en el cuadro 1, 

a juzgar por el número de entidades extranjeras o por la proporci6n de 

empleados en el extranjero, la expansión internacional de los bancos J.! 

poneses todavta está relativamente atrasada, con respecto a la de los·­

bancos de los Estados Unidos y de Europa. 
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Clasificación'. b/ 
1985 . .1978 -

·ci~!Í::o·~~; 
3·EE,UU. • 

· · Dai-tchi Kangyo 
Sank, 

8 Japón 

Fuj i Bank, 
11 Japón 

Sumi tomo Bank, 
12 Japón 

Mitsublshl Bank 1 

13 J.apón 

Banque Nationale 
5 de París, Frnncitl 

Sanwa Bank, 
14 Japón 

Nat luna! Wt!Ntmi..Ji!!_ 
ter, 

12 21 Rt!ino Unido 

Cuadro 

LISTA DE LOS 25 BANCOS TRANSNACIONALES HAS GRANDES, 1985 !_/ 

Red extrajera 
(Número de entidades) e/ 

Países 
Países Países con eco- Propor-

Proporción desarro- en desa- nomía de ción de 
Activo menos Total de emplea- llados rrollo planifi- activo 
cuentas de de Número dos fuera con eco- con eco- cación - en el -

contra~<iTt ida de~ós itos de del país - nom{a de nom{a de central! extran-
(En mlllont!H de dólares) ~mplendus de origen Total mercado mercado za da jero d/ 

ló7 201 104 959 81 300 48 231 69 160 49 

157 659 !!.1 124 169 21 125 48 24 21 

142 128 !!/ 109 316 15 836 37 21 16 

104 677 95 533 92 ººº 11 29 21 54 

/, .. 



·: 
_.,. 

ClasÚicación, b/ 
1985 : :: . 1978 -

1ñdUstr·1a1_.eiink, 
13 18 J,apón 

Société' Gl?núrale, 
14 ~·rm1cla 

Deutsche Bank, 
República Federal 

15 de Alemania 

Barclaya, 
16 Reino Unido 

Tokai Hank, 
17 22 Japón 

H.itsui Bank, 
18 24 Japón 

Chase Manhattan, 
19 10 EE.UU. 

Midlañd- eOOk; -
20 41 Reino Unido 

Bank of Tokyo, 
24 36 Jnpón 

Dresdner Bank1 
República F~deral 

25 de Alemania 

Taiyo Kobe Bank, 
26 25 Japón 

Cuadro (continuación) 

Proporción 
de emplea-

Número dos fuera 
de del pa{s .. 

Total 
de 

contrapartida depósitos 
(En_ millones de dólares) empleados de origen 

102 770 !!_1 89 398 5 601 

97 627 82 274 44 172 22 

Total 

38 

89 

Red extranjera 
(Número de entidades) ¡;j 

Paises 
Paises Palees con eco- Propor-

desarro- en desa- nomía de ción de 
!lados rrollo planif i- activo 

con eco- con eco- cación - en el -
nom{a de nomía de central_!. extran-
mercado mercado zada jero ~I 

22 13 

38 40 11 32 !!1 



Cuadro 1 (continuación) 

Red extranjera 
~Número de entidades) ~/ 

Pa!ses 
Pahes Países con eco- Propor-

Proporción de sarro- en desa- nom!a de ción de 
ACtivo menos Total de emplea- !lados rrollo planifi- activo 

ClasÚica~ión E_/ 
cuentas de de Número dos fuera con eco- con eco- cación - en el -

contraE!ortida depósitos de del po!s - nomía de nomb de central,! extran-
1985 1978 (En millones de dólares) empleados de origen Total mercado mercado zada jero d/ 

Manuf. Hanover 
Corp;, 

27 '26' EE.UU. 74 359 46 261 32 218 11 67 38 27 36 

Hong Kong and 
Shanghai Banking, 

30 79 Hong Kong 66 616 61 591 46 000 76 55 24 26 

J. P. Margan, 
31 34 EE.UU. 67 611 39 845 13 506 32 87 38 49 47 

Royal Bank of 
Ca nada, 

J2 38 Canadá 67 233 61 132 37 430 13 96 39 57 36 

~: 11The top 500", The Banker, julio de l 986; "The vot'ld 1 s banking concerns', The Wall Street Journal, 29 de se.e, 
tiembrc de 1986; Who o...:ns ...:hat in world banking 1986 (Londres, Financial Times Business lnformation, 1986), Diamond's 
Jopan Business Oirectory, 1985, (Tokio, Dinmond Lead Co., junio de 1985); memorias anuales de las empresas. 

~: Dos puntos ( .• } indican que los datos faltan o constan por separado. La raya {--) indica que la cantidad es n!:!_ 
la o despreciable. 

!./ Bancos de captílción du depósitos con sucursales o filiales de participación mayoritaria en cinco o Uiás países o -
territorios. 

E_/ !:;n ur<lt!n tlt!~H.:~ndunte del valor dd activo menoto las cuentas de contrapartida en l985, según información µroporci~ 
nada en "íhe tClp 500", The Banker. Como toe han omitido los bancos que no se ajustan a la definición de banco tcansnacio -
nal (véase ta nota 11/), el orden de los 2S bancos que figuran en la lista no refleja cabalmente el pul:!:sto que ocupan entre 
los 500 bancos más grandf:!s. Los bancos que se han omitido son los siguientes: Crédit Agricole~ Francia (ocupaba el 8° -
puesto); Norinchukin Bank 1 Japón (ocupaba el 11° puesto); Mitsubishi Trust and Bankink, Japón (ocupaba el 2lº puesto); 

/ ... 

::: 



Cuadro (continuaci6n) 

Sumitomo Trust und Banking, Japón (ocupaba el 22º puesto)¡ Long-term Credit Bank of Japan 1 Japón (ocupaba el 23° puesto); 
Mitsui Trust and Bnnking, Japón (ocupaba el 28° puesto); Compagnie Financiere de Paribas, Francia (ocupaba el 29° puesto). 

c/ Incluye filiales, empresas afiliadas, sucursales y agencias. El 11úmero de entidades en la red extranjera de loa 
bancOs que figuran en la lista no está comphto. Las sucursales y agencias se cuentan a razón de una por pats o ciudad en 
que están ubicadas. Las filiales o empresas afiliadas de filiales extranjeras no se cuentan. 

!il Incluye oficinas internacionales en los países receptores. 

!1 Fin del año terminado el 30 de septiembre de 1985. En el caso de la mayoría de los bancos japoneses las partidas 
del balance que se indican corresponden al semestre terminado el 30 de septiembre. Por lo tanto, las cifras no han sido -
verif !cadas. 

f/ Las cifras no están combinadas y se refieren a la sede del banco solamente, 

3/ Ingresos netos de 1983. 

!!/ 1984. 

!) 1983. 

11 Ingresos medios por concepto de intereses en 1985. 



CAPITULO III 

EL NUEVO MERCADO FINANCIERO TRANSNACIONAL 
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Los mercados en que operan los bancos transnacionales han e!. 

perimentado cambios fundamentales en el decenio de 1980. Estos cam -

bios han tendido a confundir los límites entre los mercados financie -

ros nacionales de los países desarrollados con economía de mercado. 

Las innovaciones en materia de finanzas internacionales también han h! 

cho más difusas las diferencias entre las diversas instituciones que -

participan activamente en los mercados como prestatarios y prestamis -

tas. 

Este fen6meno ha sido particularmente útil para las empresas 

transnacionales, cuya flexibilidad ha aumentado con respecto al uso de 

distintas fuentes nacionales de fondos, monedas o medios financieros -

para obtener recursos susceptibles de inversión. Además, como yn se -

ha señalado las empresas transnadonales se han sumado a los bancos -

transnacionales como fuentes de préstamo importantes en los mercados -

financieros. 

Como las empresas transnacionales normalmente, disponen de -

un gran volumen de activo l!quido en monedas de distinto valor que re­

quieren utilización a corto plazo, el mayor grado de fluidez y de in -

terconexión de los mercados financieros nacionales ha aumentado su ca­

pacidad de obtener un rendimiento muy alto de ese activo líquido y al 

mismo tiempo, les ha permitido convertirse en las principales fuentes 

de fondos de los mercados financieros mundJnles. 
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A. El papel de cambio tecnológico 

Los factores que han contribuido a la integración del -

mercado financiero han sido el cambio tecnol6gico, la tendencia a la -

desreglamentación y las innovaciones financieras, El cambio tecnológ! 

co en telecomunicaciones y en computadoras, que ha contribuido a la d! 

fusión de la telemática, ha permitido la transmisión instantánea de iE_ 

formaci6n en todo el mundo a costos cada vez más bajos. Adem'ª• las -

nuevas técnicas de comunicación permiten la transferencia instantánea 

de fondos de uno a otro país y cambios en los instrumentos financieros 

y las cotizaciones de las monedas en que se mantienen dichos fondos. 

Las nuevas tecnologías, permiten realizan transacciones ins­

tantáneas en cualquier lugar del mundo y en cualquier momento. Este -

fenómeno ha creado, por sí solo, un grado mucho mayor de interdepcnde!!_ 

cia entre las principales variantes financieras de los diferentes mer­

cados nacionales, particularmente, entre los tipos de interés y los t! 

pos de cambio. 

B. La desreglamentación de los mercados financieros en loe 

pa{ses industrializados 

Las nuevas tecnologfas de la información, también han -

contribuido al aumento de la desrt?glamentación en los mercados finan -

cieros nacionales. La facilidad cada vez mayor con que se puede tran_! 

ferir el activo financiero de un país a otro, significa que los servi-
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cios financieros tienen una vinculación cada vez menos permanente. La 

aparici6n de un gran mercado de euromonedas en los decenios de 1960 y 

1970, ya era prueba de que las actividades bancarias y financieras te!! 

d1'.an a eludir la reglamentación mediante la migraci6n. 

La reducción de los costos de comunicación ha intensificado 

la tendencia de ciertos servicios bancarios y financieros a ubicarse -

en lugares menos reglamentados y ha constituido un incentivo poderoso 

para que las autoridades nacionales reduzcan o eliminen la teglamenta­

ci6n de sus mercados internos. 

Por ejemplo, la introducción en 1981 de servicios bancarios 

internacionales en los Estados Unidos, que permite que sucursales de -

bancos de los Estados Unidas y sucursales de bancos extranjeros en es­

te pa!s realicen transacciones comerciales internacionales igual que -

como lo hacen en el mercado de euromonedas 1 (8) a saber, sin reserva -

obligatoria ni restricciones sobre los tipos de interés, estaba desti­

nada a recuperar el mercado perdido a centros bancarios extraterrito -

riales y de hecho. causó un desplaz3miento de las actividades de di -

chos centros. 

Como lo muestra el ejemplo de los servicios bancarios inter­

nacionales, uno de los factores que ha coadyuvado a la desrcglamcnta -

ción ha sido la existencia de anomal!as en las reglamentaciones de los 

diversos patses. Las diferencias en materia de reserva obligatoria. -

fiscalización y otros controles administrativos, actividades financie-
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ras autorizadas y régimen fiscal alentaban a los bancos a realizar set! 

vidades en el exttanjero para eludir las reglamentaciones que consider! 

ban más onerosas. 

La mayor!a de las recientes medidas nacionales de desreglame!!_ 

tati6n han sido producto del deseo de atraer las actividades de los ba~ 

cos a sus c:.entros bancarios. En el caso del Japón, la desreglamenta -

ción fue en parte una respuesta a presiones de los gobiernos de otros -

patees industrializados para que se concediet'a a sus instituciones fi -

nancieras~ "reciprocidad" o "igual trato11 en el mercado japonés. (9) 

Las innovaciones financieras y la desreglalllentaci6n son fen6-

rnenos interconectados que se estimulan mutuamente. Como se examina a -

continuación, &e ha registrado una tendencia hacia una mayor utiliza -

ción de valores mobiliarios por los servicios financieros. La desregl!. 

mentación ha contribuido a esca tendencia, ya que las autoridades han -

permitido la introducción de. nuevos instrumento& financieros. 

Además, al relajarse en varios países las restricciones sobre 

la suscripción y negociación de valores, por parte de los bancos, éstos 

pasaron a tener un.a participación activa en la creación de nuevos !ns -

crumentos financieros. 

La combinación de la desreglamentación bancaria y .el énfasis 

en la generación de crédito mediante la colocación de valores han redu­

cido el papel desempeñado por las barreras administrativas y las reser-
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vas obligatorias como factor de costo de la intennediaci6n internacio­

nal, en comparación con el papel de los impuestos y las not'lnas fisca -

les. 

Aunque las reglamentaciones bancarias todavta difieren cons,! 

derablemente de un pats a otro, la tendencia a la desreglamentaci6n ha 

seguido modalidades semejantes en_la m~yorta. de los principales cen -

tros financieros internacionales. (10) 

Los principales aspecto.& de la mayoría de las medidas de li­

beralizaei6n han sido la eliminaci6n o reducci6n de topes sobre los t.f. 

pos de inter~s y los ni.veles de cr€dito, la eliioinacián de los itnpues­

tos por retenci6n en la fuente sobre los ingresos por intereses deven­

gados en el extranjero, un aut11ento de la variedad de instrumentos .fi -

nancieros disponibles, una menor diferencinci6n entre la banca comer.­

clal y la banca de 1nvf!rsi6n (salvo en el Japón y en los Estados Uni -

dos), y una 1iberal1zaci6n considerable de los movimientos de capital 

de un país. a otro. 

Esta 1iberac16n ha consistido en una reducción de las res -

tricciones sobre las tenencias de activo extranjero, la apertura gra -

dual de los mercados internos a las instituciones y los bancos extran­

jeros, y una mayor vo:riedad de loa tipos de operaciones internaciona -

les que pueden realizar las 1nstitucionl?s nacionales. 

Si bien la tendencia general ha sido hacia la dcsreglamenta-
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ción de los mercados financieros, la crisis de la deuda fue motivo de 

preocupación, en sus comienzos, por la calidad del activo de los ban -

cos • lo que condujo a que en la mayor!a de los países de origen se tr~ 

tara de hacer más estricta la fiscaliz:aci6n de las operaciones de pré~ 

tamo efectuadas por los bancos. 

En la mayor1a de los casos, y particularmente, en los Esta -

dos Unidos, la mayor reglamentaci6n de los préstamos bancarios ha con­

sistido en exigir a los bancos que acumulen reservas prudenciales que 

guarden relacHin con los riesgos de los diferentes empréstitos y que -

aumenten la proporción del capital propio en el activo. 

Además, se han establecido requisitos más estrictos de pres­

tación de informes sobre préstamos bancarios internacionales. Como se 

indica más adelante, durante el decenio de 1980, los bancos han mostr! 

do una preferencia marcada por las actividades que devengan comisiones 

y por las que equivalen prácticamente a la suscripción de valores, ac­

tividades todas ellas cuyos riesgos son dií!ciles de cuantificar y que 

a menudo no se incluyen en los informes. 

Un factor que ha contribuido a esa preferencia, ha sido la -

tendencia a reglamentar nuevamente los tipos más tradicionales de act! 

vidades bancarias. Recientemente, las autoridades, preocupadas por -

las actividades que no se reflejan en el balance. han comenzado a imp~ 

ner requisitos especiales en materia de presentación de informes y ca­

pitalización. 
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Cuando se estaba preparando el present~ trabajo, la Junta de 

la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco de, Iñglaterra 1 CO,!! 

vinieron en establecer requisitos idénticos en cuanto al capital míni­

mo de los bancos y en vincular dichos requisitos al riesgo que entrañe 

. al activo de éstos. (ll) 

Esta medida representa el primer intento de fijar normas in­

ternacionales para la industria bancaria. Si otros patees con impar -

cantes mercados de capital se sumaran al acuerdo, perderta gran parte 

de su fuerza el incentivo que tienen para recurrir a la "desreglament! 

ción competitiva11
, a fi'.1 de atraer actividades bancarias internaciona­

les. 

C. Las innovaciones financieras 

El tercer factor que contribuyó a que surgiera un merca­

·do financiero tranenacional unificado 1 ha sido el papel desempeñado -

por las innovaciones financieras. Este papel se refleja en una tende!l 

cia que se puede r~sumir en una frase: "Hayor suscripción y utiliza -

ción de valores mo~iliarios". 

La preponderancia de estos valores significa que una propor­

ción cada vez m.1yor de las corrientes financieras internacionales, y -

aún de las nacionales, consiste en transacciones en valores (como obl! 

gaclones), en lugnr de préstamos bancarios, 
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En el decenio de 1980, ha habido una reducción muy notable -

en la proporción de préstamos bancarios en el total de las transaccio­

nes financieras internacionales. Los préstamos bancarios representa -

ron sólo el 35% del total de esas transacciones, en 1984, y el 20% en 

1985, mientras que a principios del decenio de 1970, constituían. como 

promedio, del 60 al 70%. (12) 

Una gran parte de la disminución en el total de préstamos -

bancarios internacionales se debe a la reducción de los préstamos a -

los pa!ses en desarrollo, que, por otra parte, han tenido un acceso -

muy marginal a los préstamos constituidos por valores mobiliarios, ya 

que en general, no se considera que esos países sean suficientemente -

solventes. En realidad, una de laa razones de la preponderancia de -

los valores mobiliarios ha sido que los bancos han reducido su exposi­

ci6n crediticia en los países en desarrollo, y, simultáneamente, han -

intentado obtener sus ingresos en la forma de comisiones pagaderas por 

clientes sumamente solventes en los países industrializados. 

Otro factor que contribuyó a la l!lllyor utilización de valores 

mobiliarios, se relaciona con los cambios ocurridos en los saldos de -

la balanza de pagos en cuenta corriente a nivel mundial. En la actua­

lidad, el Japón y la República Federal de AJ emania tienen excedentes -

en cuentas corrientes y loe inversionistas en dichos países han detDos­

trado que prefieren los valores mobiliarios a los depósitos bancarios. 

La preferencia por los valores en lugar de los depósitos bancarios ri­

ge no sólo para la oferta de recursos financieros sino también, para -

la demanda. que ha tendido a preferir las emisiones de valores. 
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En el decenio· de 1980 los pr_incipales prestatarios han sido -

los gobiernos. La colocaci6n de valores en. los mercados de capital han 

permitido la financiación de déficit gubernamentales de una magnitud -

sin precedentes, particularmente, en los Estados Unidos. 

En un sentido más general. los prestamistas prefieren que la 

financiac16n se haga predominantemente con valores para aumentar su li­

quidez; los prestatarios la prefieren porque el costo de los intereses 

tiende a ser más bajo; y los bancos porque perciben una comisión al ga­

rantizarlos y no tienen que arriesgar fondos. 

Otra ventaja de la utilizac16n de valores mobiliarios es que 

permite la disociaci6n de diversos tipos de riesgo y la transferencia -. 

de dichos riesgos a quienes están más dispuestos a asumirlos y, presun­

tamente, en mejores condiciones de absorberlos. .En cierta medida, alg~ 

nos tipos de innovaciones financieras (por ejemplo, el~ o intercam­

bio de interés), pueden considerarse como reacciones ante la cayor ine!_ 

tabilidad de las variables económicas y f inancieraS en el dCcenio de -

1980 y la mayor incertidumbre creada por dicha inestabilidad. 

La preferencia por los valores mobiliarios ha causado cambios 

importantes en el funcionamiento de las instituciones financieras. Se 

ha hecho menos clara la diferencia entre la financiaci6n basada en la -

emisión de valores y la consistente en la concesión de préstamYs por -

consorcios bancarios; los bancos y otras instituciones han creado prés­

tamos suficientemente parecidos a los valores, como para comerciarlos -
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en mercados secundarios y emiten valore~ que tienen muchas de ~".ls cara~ 

ter!sticas que en años anteriores sólo podían enc~ntráis'e en los prést!!_ 

mas sindicados. 

ta emisi6n de VE\lores se ha convertido -en una alternativa im­

portante de los depósitos tradicionales y las colocociones interbanca -

rias en la financiación de activos bancarios. Por último, los bancos -

han tenido que apartarse cada vez más del papel tradicional de "guardl!!, 

nea del crédito" y dedicarse a operaciones semejantes a las de la banca 

de inversión -negociación de valores, garant!a de emisiones y creación 

de mecanismos de suscripción de reserva- para respaldar los préstamos. 

Las restricciones que se aplican a la garantía de emisiones ._ 

de valores varían considerablemente según el tenor de la reglamenta 

ci6n; en la mayoría de los casos, las reglamentaciones ponen a los ban-

coa en una situaci6n de desventaja frente a los bancos de inversión. 

Sin embargo, aún en los Estados Unidos,- que es uno de los pa.f 

ses más estrictos en lo que respecta a separar las 11actividades banca -

rias" de las consistentes en la garant fo de emisión de valores, ha hab! 

do un rápido crecimiento de tales garantías y de los mecanismOs de sus­

cripción de reserva, actividades éstas que se aproxim.:111 mucho a las ac-

tividades bancarias de inversión. 

Los principales instrumentos de la financiación basada en la 

emisi6n de valores, o de las ºactividades bancarias que no se reflejan 
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en el balance", son carta~ de crédito contingente, mecanismos de facil! 

taci6n"de la emisión de pagarés e intercambios o swaps de tipos de int~ 

rés. 

l. Carta&- de- crédito contingente 

Con sujec16n al pago de una comisi6n, los bancos garant! 

zan las obligácioncis financieras de un prestatario a un tercero. Las 

garantias incluyen el acceso a mecanismos de facilitaci6n del créd_ito 

a prestatarios municipales y a sociedades que emiten efectos comercia­

les. Otra aplicación de este procedimiento consiste en garantizar la 

liquidez de las emisiones de títulos municipales de interés variable. 

2.· Mecanismos de facilitación de la emisión de pagarés 

Como parte de ·un mecanismo de facilitación de la emisión 

de pagarés, el banco se compromete a comprar, a un precio previamente 

-coOvt=ñidO, los-pagarés que el emisor no haya podido colocar en el mer­

cado o a conceder un préstamo contingente. En consecuencia, el prest~ 

tario está en mejores condiciones de emitir los pagarés y en las fe -

chas de renovaci6n el prestatario y los prestamistas están seguros de 

que el prestat.irio tiene suficiente liquidez. 

De hecho, la garantfo convierte los pagarés (!mitidos por el 

prestatario di! valores a corto plazo a valores de más largo plazo y, -

en general, facilita un crédito más barato debido al venciiiliento más.-
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corto del -instrumento, a un conjunto más amplio de posibles comprad~ -

res r a la garantía de que no habrá una conce~tració~ de pagarés. Cerca 

de la fecha de renovación. 

Los bancos evitan riesgos que afecten dir~ctamiante ·su b.Blan­

ce, pues sóló hacen frente al riesgo de que exija la liquidación·-del -. 

pagarE. 

Sin embargo, el riesgo de que ello suceda, se reduce consid.!!, 

rablemente ya que todo el mercado sabe que los prestatarios cuentan -

con el respaldo del mecanismo. 

El alto nivel de dependencia de los bancos basados en loe E!. 

tados Unidos y en otros pa!ses con mercados importantes de capital de 

los mecanismos de facilitación de la emisión de pagarés y tipos seme -

jantes de mecanismos de garant!a ha creado cierta preocupaci6n. 

Si bien se ha difundido el argumento de que esta clase de -

respaldo es un medio de "alquilar" al mercado, las evaluaciones credi­

ticias efectuadas por los bancos y que, en todo caso, la necesidad de 

prestar apoyo al prestatario ha sido poco frecuente, existe la posibf.­

lidad de que un cambio abrupto del mercado financiero produzca una de­

manda generalizada de cumplimiento de l.16 garantfas. 

1'eniendo presente este peligro, desde 1965, las autoridades 
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de varios pabes han estado imponiendo requisitos en cuanto a la reser 

va de capital con que deben contar los mecanismos de respaldo finánci!. 

ro y otros p~íses están considerando la adopción de medidas semejan -

tes. 

3. Intercambio de tipos de interés 

Un intercambio o ~ de tipos de interés es una transa.E. 

ción en la que dos pt'estatarios, generalmente por conducto de un in te!, 

mediario bancario, convienen en satisfacer mutuamente sus obligaciones 

por concepto de intereses, mientras que, al mismo tiempo cada uno de -

ellos sigue amortizando el principal. 

El ejemplo clásico, pues sigue siendo el más frecuente, es ... 

el de un banco, bien conocido en plazo o que tiene una reloitiva venta-

ja en la emisión de valores de interés fijo y conviene con una empresa 

de carácter no financiero dispuesta a asumir una deuda de interés fijo 

en intercambiar obligaciones de interés fijo por obligaciones de inte-

rés variable. 

De esta manera, la empresa no financiera puede recurrir a un 

crédito de interés fijo, al que de otra manera no tendr!a- acCe'So, ·y e'l 

banco incorpora la deuda de interés variable a sus créditos d~'··i.'~·~~·;ES 
variable, 
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operac.:16n, incluidos los intercambios de obligaciones con tipo de cam­

_bio flotaÓt·e, .los de intereses expresados en distintas monedas, los 

·efectuados entre contrapartes no financieras y entre bancos. 

~1 bien, las estimaciones del volumen de estas operaciones -

no se han refinado y hay una tendencia a contar los mismos datos dos -

yeces, se ·calcula que en 1986, variaron entre 100 1 000 y 200,000 millo­

nes de d6lares. 

No se ha conocido públicamente ningún caso de incumplimiento 

de pago, pero como aucede con los mecanismos de facilitación de la em,! 

si6n de pagad' e y otros compromisos contingentes, el riesgo m5s impar:.. 

tanta e~ la exposición crediticia en el mercado y el peligro de exces!. 

va interdependencia. 

El riesgo del intercambio de intereses es aún más difícil de 

medir, en cierto sentido, que el de otros compromisos, ya que los ban­

cos y otras instituciones pueden protegerse contrayendo compromisos de 

intercambio compensatorios y pueden cubrir los riesgos recurriendo a -

los mercados de futuros. 

De hecho, la funci6n principal de los intercambios es-.. redu -

cir sobre una base neta, el riesgo de los intereses par~- ambas partes. 



CAPITULO lV 

LOS BANCOS TRANSNAClONALES Y LOS PAISES EN DESARROLLO: 

EVOLUCION DE SUS RELACIONES 



27 

El aumento del voiumen del activo, er rápido ritmo· de innova-

c16n én los mercados financieros internaC.ionales y los cambios en el e! 

ricter de las instituciones financieras señalados supra hasta ahora- no 

hari tenido consecuencias importantes para los paises en desarrollo, T~ 

dav!a, predominan en éstos, las relaciones bancarias tradicionales, pe-

ro un adelanto considerable en la solución de la crisis de la deuda COJ! 

tribuida a que los pa!ses en desa~rollo considerados solventes 'en los 

mercados financieros del sector privado, pudieran aprovechar más plena-

1:11ente las formas más innovadoras de financiaci6n internacional. 

Al analizar la relación entre los bancos cransnacionales y -

los pdses en desarrollo, es útil distinguir las operacion~s en los -

pa!aes en desarrollo de las operaciones con los países 

Las primeras consisten en el establecimiento de· filialea:·o 9!!. 

cursales para reali.zar transacciones en los_ met'.c-~dos_: ~e: ~~~-1~.ai::_y--~-~-~ ... > 

mercados monetarios de los países rec_cptores. 

El segundo tipo de operaciones _ae> r~-~-~i!~--'.~-~in~-~P31mente a -

los prEstamos de bancos extranjeros a· ~~üCiB.CJ.e&:~¿·ei~·~eccor pGblico o -

". ' - -: . ·.~ 

tá estrechamente vincula.da a la cuesti6n·-de la definición. 

Como se indica más adelante, la experiencia de los dec~nios 

de 1970 y 1980, muestra que es posible que los bancos aumenten especta-
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cularmente su volumen de transacciones comerciales con los pa!ses en d! 

sarrollo ·y su influencia en estos pa!ses sin necesidad de aumentar de -

formi(~;.ig~ifÍc~~iY~ ,~·us operaciones en dichos países. 

· LC!s·: ·bá.ncos transnacionales se establecieron en los países en 
, '. :.~: - - . i ' 

. '. . - ; -~: 
desarrollO ~h~~·;:=·~~Ch·o. tiempo. Antes de la Segunda Guerra Mundial, alg!!_ 

TIO~ bánc0S ·de·1· Reino ·Unido de la Gran Bretaña e Irlanda del Norte y de 

.Francia t~~i~-~-, exterisas redes de sucursales en sus colonias, 

DuraJ.lte los decenios de 1950 y 1960, algunos bancos de los E!, 

tados Unidos se establecieron en un gran nGmero de paises, particular -

mente, en Amfica Latina y el Caribe, Las actividades de los bancos 

transnacionales en los pa!ses en deSarrollo se han centrado en la fina!! 

cinción de comercio exterior y en ln satisfacción de las necesidades f,! 

nancieras de sus clientes con actividades transnacionales. En general, 

su participaci6n en el mercado interno de los países receptores, y por 

lo tanto, su efecto en dichos países ha sido de alcance limitado. (14) 

Los pa{ses en desarrollo han tenido una actitud ambivalente -

con respecto a la participación de los bancos transnacionales en sus -

econom{as. Por una parte, temen que los bancos transnacionales. con -

sus enormes recut'sos financieros en todo el mundo, puedan dificultar el 

control de las variabl~s monetarias de sus economías y que movimientos 

erráticos de fondos sumamente Hquidos de un mercado a ott'o puedan in -

tensificar las presiones sobre la balanza de pagos. 
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Por otra parte, algunos pa!ses consideran que pueden obtener 

beneficios permitiendo el establecimiento de sucursales de bancos tran_! 

nacionales. Estos beneficios incluyen el acceso a tecnología bancada 

moderna y a recursos en divisas. 

De cualquier forma, la mayoría de los pa!ses en desarrollo -

han reglamentado estrictamente el ingreso y las actividades de los ban­

cos transnacionales en sus economías, aunque hay indicaciones de que en 

una serie de paises la actitud con respecto a los bancos transnaciona -

les ha pasado a ser más favorable en los últimos años. (lS) 

Una situación especial es la de los centros bancarios extrae! 

rritoriales creados en varios territorios y pa!ses en desarrollo (por -

ejemplo, en el Caribe)• para atraer actividades bancarias internaciona­

les. Un gran número de bancos transnacionalcs de los pa!ses con impor­

tantes mercados de capital han inaugurado sucursales y oficinas en di -

chos centros desde principios del decenio de 1970. 

La principal atracci6n de los centros es el trato favorable -

que otorgan en materia de impuestos y la falta casi total de reglament~ 

ci6n de las transacciones bancarias internacionales. Sin embargo, las 

actividades de los bancos transnacionales en dichos centros estln orie!!_ 

cadas a transacciones financieras internacionales que no se relacionan 

con las economtas de los paf.ses en que se encuentran ubicados. 

Además, en la mayor!a de los centros las transacciones banca-
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rias internacionales están estrictamente separadas de las de carticter -

nacional. De hecho, una proporci6n considerable de los préstamos exte!. 

nos de los bancos transnacionales a los países en desarrollo se han tr! 

mitado por conducto de estos centros bancarios extraterritoriales que, 

en cierto sentido 1 se pueden considerar una extensión de los mercados -

de euromonedas, ya que los dep6sitos que aceptan y los préstamos que -

conceden se realizan en moneda fuerte (principalmente en dólares de los 

Estados Unidos). 

Desde principios del decenio de 1970, las transacciones real! 

zadas por los bancos transnacionales con los patees en desarrollo han -

superado con creces las transacciones efectuadas en dichos pa!ses. En 

realidad, desde principios del decenio de 1970, hasta el desencadena -

miento de la crisis de la deuda en 1982, los bancos transnacionalcs, 

fueron las principales fuentes de financiación extet"na de los pa1ses en 

desarrollo. 

Como se indica en el cuadro 2, sus préstamos aumentaron de m! 

nos del lSX del total de la corriente de recursos externos a los paf.ses 

en desarrollo en 1970, al 37.5% en 1981, año en que dicha corriente al­

canzó ~u nivel 1:1áximo. A principios del decenio de 1970, aún •mtes del 

Primer aumento del precio del petróleo, el alza del precio de los pro -

duetos básicos y las pers~ectivas relativamente dinámicas de la export! 

ciones transformaron a una serie de países en desarrollo en clientes -

aparentemente Atractivos para los bancos transnacionales. 
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Cuadro 

CORRIENTES NETAS TOTALES DE RECURSOS EXTERNOS HACIA LOS 
PAISES EN DESARROLLO, 1970-1985 

Corrientes oficiales 

Banca internacio 
nal "E,/ 

1970 

34.8 

7 .9 

1975 1981 1982 1983 1984 

(En miles de millones de dólares) 

31.2 64.3 59.L 50.6 52. 7 

. 12.0 2í;o ····:41;0 '34.1 17.4 

ó.,J':::' -.·' ·--'"'' 

1985 !_/ 

51.0 

13.0 

Otras corrientes pri 
vadas E_/ - lo.s ..• 13.9_;;. ~;;j ,.:n1:~ , i'Z:aú: ú~8 d 16;0 

Total de las corrie!!. 
tes 

Corrientes oficiales 

Banca internacional 

Otras corrientes pri 
vadas 

Total de corrientes 

53.1 

65.5 

14.8 

19. 7 

100.0 

-•r- "•-·-"".;.u, - :!.,~ -- ·~:;--b'.¡.s_ ·-~~;~;: :.';o:'.-~·"< •_'.:F,é,;,.;_;_ 

57. íjJ;Wi?~ ;¡ 1q;5, :{97 ·~ !' • 83:0)$;~.80:0 ·. 

54.6.·· 46~4(•' 5Q;:i: •:51 '. 9 _•y;:• J1:·5 • 6J~8 

21.0 37;5 
.. Ji.l9' ·~']5iÓ) u; o· 

24.J . 16.1 14.8 b.1 15.4 20.0 

100.0 IDO.O 100.D IDO.O IOÓ.O IDO.O 

FUENTE: Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos,_ "Financia! resour­
ces for developing countries: 1985 and recenc trends", (Par{e, 18-de -
junio de 1986) Press/A(86)27, y Tvency Five Years of Oevelopment 
Co-operation1 A review. (Par!s, 1985), pág. 162. 

!1 Cifras preliminares. 

B,I No incluye préstamos bancarios a corto plazo correspondientes de 1970 a 
1975. 

S/ Inversiones extranjeras directas. préstamos en obligaciones y otras co­
rrientes privadas. 
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A. El aumento de los préstamos bancarios en el decenio de 

Los préstamos concedidos por los bancos transnacionales a 

los paises en desarrollo recibieron un impulso poderoso, a consecuencia 

del pronunciado aumento de los precios del petróleo en 1973. 

Los ~paises .exportadores de petr6leo con superávit de capitls.l 

-la Arabia Saudita, los Em.iratos Arabes Unidos, el lraqu, la Jamahiriya 

Arabe Libia y Kuwait- mostraron una preferencia por mantener sus supe!. 

§vit en forma sumamente l{quida 1 principalmente en depósitos de euromo­

nedas a corto plazo. 

Por otra parte, a falta de suficiente financiación oficial, -

los países en desarrollo importadores de recursos energéticos, recurri! 

ron a los bancos transnacionales para financiar una gran parte de su d! 

ficit en cuenta corriente. 

En consecuencia, los bancos transnacionales se convirtieron -

en el principal medio de recirculación de los superávit financieros en 

la economta mundial. Una serie de factores contribuyó a que desempeña­

ran ese papel. En lo que respecta s la oferta. tenlan amplios recursos 

que deb!an colocar. 

En cuanto a la demanda, los interesados en obtener préstamos 

fueron estimulados por los bajos tipos de interés que predominan en los 
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mercados internacionales de capital y, a diferencia de lo que sucedía -

con los derecho& especiales ~e g~ro del Fondo Monetario Internacional -

(FMI), por el hecho de que los bancos tra.nsnacionales no imponían cond! 

cienes a -1a financiaci6n~ 

Los tipos de interés en términos reales eran particularmente 

bajos, y en muchos casos negativos, ya que los aumentos previstos en -

los precios de las exportaciones a menudo excedían de los tipos de int.!:_ 

tés nominal. 

La enérgica expansión del mercado no reglamentado de euromon.!:. 

das producida por la recirculac16n de los superávit de algunos pa!ses -

exportadores de petróleo no cre6 más competencia en el mercado financie­

ro. Más bien, el mercado financiero internacional en que los países en 

desarrollo solicitaron préstamos en el decenio de 1970 se puede descri­

bir bhicamente como mercado oligopol!stico, incluso teniendo en cuenta 

que ingresaron a competir en él nuevo participantes, particularmente -

bancos basados fuera de los Estados Unidos. 

La oferta excesiva de recursos interbancarios, produjo una f!_ 

roz guerra de precios. Sin embargo, a pesar de la enérgica competencia 

de bancos más pequeños por ingresar en el mercado de préstamos a. los -

países en desarrollo (alentados por la posibilidad de comprar depósitos 

en el mercado itnerbancario sin necesidad de establecer una amplia red 

internacional de sucursales), la estructura del mercado siguió siendo -

decididamente oligopol!stica, en el sentido de que estaba constituida -
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por un pequeño número de grandes bancos transnacionales de los Estados 

Unidos. 

En 19761 las fuentes más importantes de préstamos externos a 

los países en desarrollo eran Bank of America 1 Citibank, Chase Manhha -

ttan, Manufacturers Hanover 1 Margan Guaranty Trust y Chemical Bank. (16) 

Siete años más carde, las presiones ejercidas por los bancos 

no estadounidenses para ignresar en el mercado hab!an producido un au -

mento considerable en el número de fuentes, pero el mercado de présta -

mos a los países en desarrollo todavía estaba dominado por unos 30 graE_ 

des bancos transnacionales. (Véase cuadro 3) 

La mayor!a de los préstamos de los bancos tram;nacionales a -

los países en desarrollo conslstfo en créditos sindicados, que genern.1-

mente venc!an en un plazo de 5 a 10 años y tenían tipos de interés ex -

presados como "margen" de un tipo de referencia, generalmente el tipo -

de oferta interbancaria de Londres (LIBOR) o el tipo preferencial de -

los Estados Unidos. 

Los tipos de interés se ajustan periJdicamente, generalmente, 

cada seis meses, a fin de reflejar las condiciones reinantes en el mer­

cado. Los principales bancos de un grupo determinado organizan un con­

sorcio de bancos participantes, entre los que se han incluido bancos r.!:_ 

gionales de los Estados Unidos y otros pafses con mercados importantes 

de capital. 
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Mediante la técnica del consorcio (que reduce lo~ riesgos de 

cada banco por separado) y los tipos de interés variable (que<.·permit_eTI. 
. ,,' .. 

que los bancos ajusten sus tipos de interés al nivel de los c~st_os ~e ·-_ 

sus pr€stamos), los bancos han podido convertir pasivos fundamentalmén- -

te a corto plazo en activos a largo plazo. 
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Cuadro 3 

PRINCIPALES BANCOS TRANSNACIONALES QUE PARTICIPARON EN 
PRESTAMOS SINDICADOS A LOS PAISES EN DESARROLLO, 1983 

Estados Unidos 

Reino uñido 

República Federal de 
Alemania 

Canadá 

Jnp6n 

Francia 

Suiza 

Bélgica 

Países Bajos 

Citibank, Chase Manhattan, Morgan Guaranty -
Trust, Bank of Ame rica, Manufacturers Ha.no -
ver, Bankers Trust, Chemical, Irving Bank 

Lloyds, National Westminster, Barclays, Mid­
land 

Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, 
Westdeusche Landesbank Girozentrale 

Royal Bank of Canada, Canadian Imperial Bank 
of Commerce, Bank of Montreal. Bank of Nova 
Scotia, Toronto Dominion Bank 

Bank of Tokyo, Industrial fiank of Japan, Fu­
ji Bank, Sumitomo Bank, Dai-ichi Kangyo Bank 

Banque Nationale de Par is, Sicieté Cénérale 
Crédit Lyonnais 

Union Bank of Switzerland, Swis!:I Bank Corpo­
ration, Crédit Suisse 

Societé Générale de BAnque, Kredietbank 

Algemene 

FUENTE: P. Hentre 1 The Fund, Commercial Bank1:1 and Member Councries, -
Estudio !'\o. 26 (Washington, D. c., Fondo Monetario lnternacio 
nal, abril de 1984), pág. 6, -
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Durante el decenio de 1970, los bancos transnacionales conce­

dieron préstamos a gran variedad de patees en desarrollo. Algunos, por 

ejemplo México, Nigeria y Venezuela, eran pa!ses exportadores de petró­

leo, que podían absorber divisas en exceso de sus ingresos por concepto 

de exportaciones. Otros eran pa!ses que importaban petróleo, (por eje! 

plo la Argentina, el Brasil, Chile y Filipinas) y que estaban tratando 

de financiar los grandes déficit en cuenta corriente producidos en Pª.! 

te por el alza del precio del petr61eo. 

Algunos países utilizaron sus recursos extranjeros para aume!!. 

tar su capacidad de producci6n de bienes comercializables, establecien­

do as! la base para atender el futuro servicio de la deuda, pero otros 

financiaron el exceso de consumo y la fuga de capitales mediante tipos 

de cambio y sobrevalorados y un control insuficiente de las salidas de 

capital. 

Aunque también habbn sido gravemente afectados por fuerzas -

externas, la mayoría de los países de bajos ingresos rio participaron en 

el proceso de re circulación aplicado por los bancos transnacionales, ya 

que no se les consideró solventes. 

De hecho, los pa!see de bajos ingresos han seguido siendo 

acreedores netos de los bancos transnacionales y sus depósitos de mone­

da extranjera en éstos han excedido constantemente de los préstamos que 

los bancos transnacionales lea han concedido. 
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En consecuencia, la fália de acceso-·a1. ul~rcadO- f~áaóCiero in-. . : . . . . 

ternacional, ha sido uno de los- ~actOre"s ··que e~p)..iC.ci er re~cÍÍ.mf.'e·~t·a· ec2. .. ,_; . 
nóñiico particularoiente bajo dichos p&í.ses.' 

. ,,, .. ,. 

·;;:-> 
- >'---·-:!.< '_\.• 

Independientemente del uso- ·qué~i~e ,-dió:~~-:;~ía"~ú.~aOCi8C1611~~-... · -_-· 
, "' -

externa, a principios del decenio de 1980 prácti~.lment.f't~dos los par°-

ses que habtan obtenido empréstitos conside~'~bÍ:~;"~e~~~·;¡,;~~¿~~ffran{n~ 
cionales comenzaron a experimentar graveé ·di.licJi~~;¡~;~;,~~~·:;~l 0'·5~·rVi'cio 

de la deuda. 
- ·.,.--,·e. ·e';·, y·:~· .. ;;<:, ... :_.~.-~.;.·,-· _ .: ... .. --.• -

. - \'.~?;_,: 

. . ;. : ·. iX ··. 
Desde que México indic6 en agosto de 1982. que ·no' estaría ei:i -

condiciones de pagar normalmente su deuda externa:, la cri~is d~ la deu-

da ha estado en el primer plano de los debates y problema~ económico& -

internacionales. Si bien gran cantidad de los países afectados· están -

ubicados en América Latina, muchos países de otras .regiones hari tropez!. 

do con graves dificultades para atender el servicio de la deuda. 

Actualmente, es evidente que la crisis de la deuda no es un -

problema de liquidez momantlíneo que debe resolverse caso por caso. Pa-

ra los países endeudados, ha significado pronunciadas bajas del nivel -

de vida y un gran retraso en el crecimiento. 

Para la economía mundial,· la posibilidad de if!Cumplimiento -

por parte de cualquier gran prestatario amenaza con' una crisis en todo 



39 

el sistema financiero internacional. Además, la marcada reducción de 

las importaciones que han debido soportar los patees endeudados se ha 

agregado a otras fuerzas de contracción que operan en la economía mun-

dial. 

Los dos factores más importantes que precipitaron la crisis 

de la deuda fueron el deterioro de la situación económica internacio -

nal a principios del decenio de 1980 y los cambios en el comportamien­

co de los bancos transnacionales. Respecto del primer factor, la gra­

ve recesión que domin6 a los países industrializados en el período de 

1980-1982, causó reducciones en los ingresos de exportación de los pa! 

ses en desarrollo. 

En especial, la mayada de los precios de los productos bás! 

cos disminuyeron drásticamente y han permanecido bajos. La recupera -

ci6n débil y dispareja de los países desarrollados con economía de me! 

cado que se inici6 en 1983 y los cambios estructurales que redujeron -

el consumo de materias primas por unidad de producción final no permi­

tieron ninguna recuperación apreciable de los precios de la mayor!a de 

los productos básicos. 

Desde 1985, también los precios del petróleo han baj3do pro­

nunciadamente, lo que refleja una oferta excesiva en el mercado mun -

dial y los efectos que tuvieron en la demanda las medidas para la con­

servaci6n de energía que se adoptaron co1Do ctmsecuencia de los aumen -

tos del precio del petróleo en el período 1973-1974 y en 1979. 
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La b~ja del. ~r~~io .. .d_~l. p~t.r~~~.o,· ~!· .~i~~ hli;'a~.~~-iadó_ l;_ts ·~Ü! 
cultades Co~ _-el s~Í:-~ic~~-~~e· · ~:~ ;d~·~d~· ·:~~·'_:3¡:i~~o:~:~~~-!S~~~:~~·:_'.de·sat-·r·o1:i-~-, -

.: :-:~- ' ,,, ~ 
ha ':mpeo~~do }a :s}~~ac_i~-~-- ~ie·'.10s::pat5~~"· end_~_úd~~Ós ·~~-x:po~~~~d~--~~s·. dejJe .. 

. . 

lÓs Estados Unidos, que adop_t_8~on _~01!:t1¿as ~~netari8s estrictas_ para -

contrarrestar el impacto· inflácioJ!~ri_~-- d~ lo_ii alimentos de precio del P!. 

tróleo de 1979, hicieron que los tipos ·de interés subieran desmesurada-

ns.ente. 

Durante el primer.- quinquenio del decenio de l 980, la combina­

ción de poU'.cic·as moneta.r_ias estrictas en los Estados Unidos y un ere -

ciente déficit fiscal que obligó a la financiación por medlo de merca -

dos crediticios mantuvo los tipos de interés en niveles altos. Si bi~n 

desde 1984 ha habido una tendencia descendente de los tipos de interés, 

Estos siguen siendo altos en --términos reales, especialmentti por los pa! 

ses en desarrollo deudores, ya que no han mejorado las perspectivas de 

sus precios de exportación. 

Los cambios de los tipos de interés afectan al grueso de 1<J -

deuda de los pa!ses en desarrollo c,on. loS bancos transna\!ionales, ya -

que la mayor parte de ella fue contra!da a tipos de interés flotante. 
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Se trataba de una nueva c'ara_c_ter!stica d~ l!'s · contrat~s de prést~~o e!! 

ambiente de demanda- relativamente firme de varias materias primas, es­

pe~iaimente .pe~róleo. Es probable que el traspaso de los riegos del -

tipo de interés' a los prestatarios en gran medida haya hecho que los -

bancos fuesen menos prudentes en sus prácticas crediticias, de modo -

que ellos mismos resutlaron muy vulnerables a los riesgos del crédi -

to. (17) 

El segundo factor importante que precipitó la crisis· de la -

deuda y que contribuye a su prolongación ha sido ~l cambio 'en el com -

portamiento de los bancos transnacionalee. Durante el decento de 1970, 

cuando las perspectivas de ingresos de exportación de los países en d~ 

sarrollo considerados solventes parecían auspiciosas, la disponibili -

dad de medios de financtación de esos pa!ses parecía prácticamente li­

mitada. 
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Aún cuando los precios internacionales de los productos bási­

cos comenzaron a bajar marcadamente a principios del decenio de 1980, -

los bancos transnacionales continuaron prestando a pa!ses en desarrollo 

y cumpliendo su función de recircular los superávit de los patses · expo!. 

tadores de petróleo (que se habían abultado nuevamente debido a los au..;. 

mentas de precio del petróleo registrados en 1979. 

No obstante, luego del desencadenamiento de la crisis de la -

deuda de México, en 1982, cuando se hizo evidente que varios paises de~ 

dores tropezaban con graves dificultades para atender el servicio de la 

deuda, prácticamente desapareció la financiación voluntaria de los ban­

cos transnacionales. 

Cocio puede observarse en el cuadro 2, los préstamos bancarios 

disminuyer1Jn de 52.000 millones de d6lares en 1981 a unos 13,000 millo­

nes en 1985. Como proporción de las corrientes totales de recursos ha­

cia los pa!ses en desarrollo, los préstamos bancarios se redujeron de -

u., nivel máximo de 37 .5% en 1981 a alrededor de 16% en 1985. 

De esta manera, la tendencia a la privatizaci6n de las co 

rriente.-; externas de capital hacia los pa!ses en desarrollo que se ha -

b!a produc.i.do en el per!odo 1970-1981, se revirtió abruptamente, y en -

la actualidad los préstamos bancarios representan aproximadamente la -

misma proporción .tel total de corrientes .externas de capital que la que 

representaban en 1970. 
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vencia de loe patees en desarrollo endeudados ha constituido el prinéi"'." 

pal. factor causante de la baja de los préstamos bancarios a dichos paí­

ses. No obstante, otras caracter!sticas del período iniciado en .1982 -

también han contribuido a restar cada vez más importancia al papel de -

los bancos transnacionales en la recirculaci6n de los superávit en -cue!!. 

ta corriente de la econom!a mundial. 

Por un lado, como se señaló anteriormence, __ lo_s __ ah~i;:r_~-~~-~·~..:;.--'de 

pa!ses con superávit prefieren mantener sus capitales en valores 'mobi -
.- ··,. 

liarios, en lugar de depósitos bancarios. Por otra PD:~te,. e.1 c.~·e·C~m~e!! 

to relativamente fuerte (por lo menos hast.1 1985) Y los ~r!l~d~s:dÚÍ.cit 
fiscales de los Estados Unidos ha atratdo a dicho p~!s ~~~~ .:p·ó~C~ón. ere_..: 

ciente de fondos internacionales susceptibles de. piésc~mo~·,. 

Los bancos transnacionales han· aumentado sus préstamo_s· direc-



más dinero con la esperan:r.a de recuperar en:ei, 

vos en los países endeudados. 

,·:',_·;;•,,"' /·· '.' , 

De esta manera, la deuda total de lo~:·pa!S~~-~d~--Amé~ic.a Lati-

na aumentó de 33~, 700 millones de dólares ~ii -1962.' a _:J12·, 900 -~illones de_ 

d6lares en 1985. (18) Mientras que en 1982 .1a-parté dé. .la deuda-que se 

deb!a a los bancos ascendía a S7.2%, a Hiles-de }9~5 ciicho·porcentaje -

había aumentado a 65.5%. 

Además, si bien en laS renegociaCio'nes'.,de ia 'deu_da_ los bancos 

mantuvieron resueltamente su nega_'ti~a a· reaJ~stBr los· pagos de intere -

ses, en realidad los nuevos créditos han equivalido a la capitalización 

de una porci6n de dichos pagos. Sin embaigo, los nuevos cr.éditos bru -

tos han sido unsuficientes para cubrir la salida de intereses y la amo!. 

tización del capital, y la regi6n en su totalidad ha debido soportar -
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·'. ·. .:·:.,_,. 
El totai 'de·).S.·.·cl-~n"~f~~é.rida' ne"gat.iva ·de recursos de América 

Latina al extranje~~.,~·n~-;~·:_~;~~-i .. "Y -.'.º19ss (consistente en el total de la 
·' - ' 

entrada_ ·~-e~a __ d~- _c_~~~-t~l-_ meP,os -f~~ ¡)agos de intereses y las remesas de 

utilidades) 1 - se estima en casi_ 108 1 000 millones de dólares, la mayor -

parte de los cuale-~ ·-c~C.respOnde· a transferencias netas al sistema ban-

cario internacional. 

La contrapartida de estas transferencias netas, negativas de 

recursos ha sido al generación de grandes suped.vit comerciales. En -

efecto, la región ha debido efectuar, en ur. breve )apso, un cambio 

abrupto y sin precedentes de sus cuentas comerciales. 

Como las exportaciones se han mantenido prácticamente cons -

tantes, este cambio sólo pudo lograrse mediante reducciones drásticas 

del volumen de las importaciones. 

Los costos de los ajustes rÍecesar-ios para cubrir la deuda e!_ 

terna han sido enormes; las. importaciones disminuyeron más de un 40% 

entre 1981 y 1985 y ~l Pt:~ducto per clípica bajó casi un 9% en el mismo 

pcr{o~o. 

cas y fo~-t~l~~~~~·;:-.~~;.,~·o_s:~~ilil\ ~egociadora frente a los bancos, los co!_ 

tos rel~c-io~~¿'~~ ,·~g~>~~;~ -~-~·~C~ivos reajustes de la deuda (en funci6n -
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de los márgenes sobre los tipos de interés- básicos, .el pei!odo de rea -

jsute Y las comisiones cobradas), se han ~o~nad~·-'_a_fg~- ~s · fávo~abies a 

los países endeudados. (19) 

Sin embargo, los bancos:.·~-~--~,~~ -~~~-tr_~~tiid~ ~ e~~ragar los 8ª!! 

tos de reajuste. Por el contrBrio~---a:·c-amb.io d.el re~jusie·de viejas de!!_ 

das y del otorgamiento de nuevos créditos, han impuesto condiciones que 

les son extremadamente favorables y que -aseguran su continua rentabili-

dad. 

Una de esta& condiciones consistió en que los gobiernos de -

los países endeudados asumieran la responsabilidad del pago de deudas -

privadas que no habían sido garantizadas por el Estado cuando se habían 

concedido los préstamos correspondientes. 

Mediante la inclusión de cláusulas de "incumplimiento rec!pr~ 

co11 en los contratos, por las que se estipula que el país comete incum-

plimiento con todos y cada uno de sus acreedores si no hace efectivo el 

pago de una sola obligación, taD'ibién se han limitado las opciones de -

que disponen los pafses endeudados. 

El proceso de reajuste también ha estado marcado por numero -

sas dificultades, Una de ellas, ha sido la renuencia de los pequeños -

bancos que participan en consorcios de crédito a prestar nuevos fondos 

y, en algunos casos, incluso a re financiar deudas existentes, 
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En algunos casos 1 los grandes bancos transnaciona~~~ ~~~.de~~ 

do pagarlas para que dejen de participar en el consorcio •. En· ot!oS c·a-

sos 1 los bancos más pequeños han podido vender sus carteras de, pds.ta -

mas en pa!ses en desarrollo a una variedad de compradores (incluidos -

los propios patses endeudados) con sustanciales descuentos. 

Por otra parte, las autoridades bancarias en los paises de -

origen de los bancos transnacionales, )' en especial en los Estados Uni-

dos, han dispuesto que los bancos establezcan mayores reservas contra -

posibles pérdidas por sus préstamos pendientes en países en desarrollo, 

reclasifiquen algunos préstamos como activo improductivo y eleven su t'_! 

lación capital propio-efectivo. En consecuencia, los bancos transnaci!! 

nalcs han logrado reducir la proporción, en su capital tótal, de sus -

préstamos en países en desarrollo. (20) 

Evidentemente, cuanto menor es el riesgo (como porcentaje del 

capital propio), más se fortalece la capacidad de negociación de los -

bancos y, en consecuencia, más se debilita la de los pdses endeudados. 

En tanto, la balani.a se incline hacia lvs bancos, éstos po -

drán limitar el monto de los nuevos préstamos que requiera cada reajus-

te. Si bien algunos paises están atrasndos en sus pagos o han tomado -

otras medidas para reducir los pagos por concepto de servicio de la de~ 

da (el PerG, por ejemplo, ha limitado su pago de la deuda al 10'%. de sus 

ingresos de exportación), en general, los pa!ses en desarrollo han con-

tinuado pagando sus deudas independientemente del alto costo que ello -
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representa para sus econom{as. 

Es difícil determinar hasta cuándo continuará esta situación. 

Los pa!ses deudores evitan tomar medidas unilaterales por' razones oh_ -

viae: desean continuar teniendo acceso normal a los t:1ercados. financie­

ros internacionales. 

Sin embargo, si los nuevos fondos que traen aparejados los r! 

ajustes de la deuda continúan representando una proporción pequeña de -

los pagos de intereses o se reducen aún más, los argumentos para decla­

rar una moratoria en el servicio de la deuda podr{an tornarse cada vez 

más poderosos. 

Hasta el momento, los costos del reajuste han recaído casi e! 

clusivamente en los paises deudores. Los elementos concretos de la so­

lución a la crisis de la deuda, sean cuales fueren, deberán incluir me­

didas que alivien la situaci6n de los pdses deudores y el reconocimie.!l 

to por los bancos de que el valor comercial de sus carteras de présta -

mas en pa!ses en desarrollo es considerablel!lente menor que su valor no­

minal. 

Ello implica, en realidad, la reducci6n del valor en libros -

de la deuda y ciertas pérdidas para los bancos. Aún en las mejores ci! 

cunstanc ins, es improbable que los paíst?s muy endeudados se vuelvan so! 

ventes en poco tiempo; sin embargo, si se aliviara la carga de la deuda 

combinando la reducción de su valor con el reconocimiento por los han -
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cos de eu verdadero valor de mercado, probablemente se aclarar!a la si -

tuaeión y se acelerad.a el ingreso de los países endeudados a los merca­

dos financieros internacionales. 



CAPITULO V 

POSIBILIDADES DE CONVERTIR LA DEUDA EN 

CAPITAL ACCIONARIO 
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El proc~so de reducir el valor en libros de las deudas ya es­

t.i _ocut'.Í-ie~d~~. En ··1oe últimos años ha surgido un mercado secundario P!:. 
·. 

qU.eño -pero B:C~ivo ·de títulos de la deuda de países en desarrollo en que 

dichós t!tuloB a~ negocian generalmente a un valor bien inferior al no-
.. 

Qubás el mayor icipulso a este mercado lo dio la adopci6n por 

-varto·B ,-países muy endeudados (sobre codo la Argentina, el Brasil, Chi -

le·. Filipinas y México) de mecanismos para transformar sus deudas exter 

nas pendientes de pago en inversiones de capital accionario. 

En algunos casos 1 los inversionistas son empresas transnacio-

ru:J.les que han comprado en el mercado secundarlo pasivos externos del -

pa!s receptor en que desean invertir. En por lo menos un país (Brasil), 

también se ha inducido a las empresas transnacionales a convertir prés-

tamos a sus filiales en capital accionario. 

En otros casos, dichas conversiones son realizadas por los -

propios bancos o por nacionales que desean repatriar capital expatria -

do. El propósito de estas medidas ha sido reducir la carga de la deuda 

externa, alentar la inversión extranjera directa 'J fomentar el regreso 

del capital expatriado. 

En esta sección se trata de determinar hasta qué punto es pr2 

bable que esos mecanismos contribuyan a reducir la deuda externa y a -

reavivar las corrientes de la inversión extranjer.:1 directa. 
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Los mecanismos adoptados hasta el momento difieren considera­

blemente de un pata a otro. Hay que distinguir entre la conversión de 

la deuda en acciones y el trueque (o ~) de la deuda por acciones. 

En las conversiones, el acreedor convierte la deuda de un deudor deter­

minado en acciones de ese deudor. 

Los trueques de deuda por acciones entrañan la compra de t!t~ 

los de deuda en el mercado secundario (generalmente con descuentos sus­

tanciales) por parte de empresas transnacionales o inversionistas naci~ 

nales, que luego los convierten en moneda nacional a fin de adquirir Í!! 

tereses, en compañ!as existentes o hacer nuevas inversiones. 

La mayada de las conversiones de deuda en acciones no repre­

senta nuevas inversiones extranjeras directas sino un cambio en la com­

posición de éstas. Las conversiones de la deuda en acciones de capital 

han sido utilizadas en su mayoría por empresas transnacionales para CO,!! 

vertir préstamos interempresariales de acciones de capital. 

Por ejemplo, se ha informado de que una gran parte de la deu­

da externa del Brasil canjeada pro acciones desde 1983 (que se estima -

en aproximadamente 1, 800 millones de dólares} incluyó la transformacit'in 

de préstamos interempresariales en acciones de capital. (21) 

Los programas de trueque (o ~) de deuda por acciones difi.!:_ 

ren según las clases de deuda que pueden utilizarse, el tipo de cambio 

aplicable, los tipos de acciones en que se permite invertir, las res -
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tricciones que se imponen a la remisión de· Uttlid~.deS_ y l_~··r~p~·tria 

ción de capital. 

En el plan adoptado por Chile· se ~erm.Í.te a··entidades ·extr~nje 
- ·. '.;- -· , -·. 

ras y a residentes nacionales que realicen nuevas inversiones· y adquie-

ran_ activos existentes. 

Cuando se traca de una empresa extranjera, las utilidades rio 

pueden remitirse por un per!odo de cuatro años y les fondos invertidos 

deben permanecer en el pals durante 10 años. Las deudas se convierten 

en moneda nacional a su valor nominal, aplicándose el tipo de cambio -

oficial, que en los últimos años ha perdido mucho valor debido a la in-

nación nacional. 

Otros paises tienen planes considerablemente ús restricti -

vos. En efecto, a mediados de l964, el Rrasil suprimt6 un programa de 

intercambio de la deuda por accionaa de capital y actualmente s61o aut2 

riza con'lfersiones de. la deuda en acciones. 

Según el plan de trueque de deuda por ncciones de. México, los 

titulas de deuda cxtet'nos se rescatnn al tipo de cambio libt'e, con un -

valor que, según d destino que se dé al producto del trueque, oscila -

entre el 70%. y el 100%. de su vnlor nominal. 

Se da nato preferencial a las nuevas inversiones en sectores 

o zonas geográficas prioritarios y a compras de empresas estatales que 
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han sido privatizadas. En el intercambio sólo puede utilizarse la deu­

da del Estado y de detem.inadas empresas públicas y está prohibida ·1a -

participaci6n de ciudadanos mexicanos. {22) 

Recientemente, la Argentina ha instituido un nuevo programa -

de trueque, que está restringido a la realización de inversioñes nue -

vas. Además, los inversionistas, deben hacer nuevas inversiones de ca­

pital extranjero en acciones por un valor que equivalga al del true 

que. (23) 

Recientemente, Filipinas también anunci6 un nuevo plan de in­

tercambio de deuda por acciones para financiar nuevas inversiones. De­

teminadas inversiones obtendrán un trato preferencial respecto del de! 

cuento del valor nominal al cual se convertirán las deudas en moneda n! 

cional y de las restricciones impuestas a la remis16n de utilidades y -

la repatriación de capital. 

Se estima que el valor de la deuda liquidada de esta manera, 

ascend!a en septiembre de 1986, a alrededor de 3,000 millones de dóla -

res. (24) Esta suma es sólo una pequeña fracci6n de la deuda total de 

estos cinco países, que se estima en 220,000 millones de dólares. 

No es probable que las conversiones o los trueques, aún si a~ 

mentaran c.onsiderablecente, tuvieran suficiente magnitud para reducir -

de modo significativo el volumen de la deuda pendiente. 
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Tampoco está claro hasta qué punto los trueques de deuda por 

acciones han estimulado mayores corrientes de inversión extranjera di -

recta. Si bien no se dispone de cifras exactas, el volumen de la inve!. 

sión extranjera directa financiada mediante trueques, aparentemente ha 

sido importante. 

Según cálculos prudenciales, el total de las nuevas inversio­

nes extranjeras directas generadas hasta el momento, por los trueques, 

estarla entre 1,000 y 2,000 millones de dólas, y la mayorh de ellas se 

produjeron en los últimos dos años. (2.S) 

Las corrientes de inversión extranjera directa hacia América 

Latina, han oscilado entre 3,000 y 4 ,000 millones de d6lares al año de! 

de 1983. Por lo tanto, un cálculo aproximado indicaría que alrededor -

del 20% de estas inversiones ha sido financiado por medio de trueques. 

Por supuesto• no cabe suponer que todos estos intercambios r~ 

presenten un aumento de la inversión extranjera directa. Sin duda, al­

gunos de ellos han reemplazado a otras modos de financiar inversiones -

que se habr!an producido de todas maneras. Esta es una de las razones 

que dio el Gobierna del Brasil para limitar a conversiones las operaci~ 

nes en que se utilizaran deudas y acciones de capital desde mediados de 

1984. 

Las empresas transnacionales pueden decidir financiar expan -

sienes de la capacidad de sus filiales, mediante la reinversión de las 
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utilidades o trueques de deuda por acciones. Es probable que se elija -

la opción del trueque, cuando los descuentos sobre el pasivo externo del 

pal.e receptor sean suficientemente atractivos y cuando la remisión de -

utilidades a la empresa matriz esté poco limitada. 

Los efectos sobre la balanza de pagos de los trueques y las -

conversiones dependerán de una serie de factores. En cuenta corriente, 

los pagos uniformes por concepto de intereses son reemplazados por sali­

das de utilidades de un monto variable. 

El grado en que el volumen de las utilidades remitidas sea ma­

yor o menor que el de las econom!ae por concepto de itnerés dependerá de 

la rentabilidad de la inversión y de la proporción de utilidades que se 

envte al exterior. 

Las limitaciones a la remisi6n de utilidades generadas por es .. 

tos planes pueden considerarse intentos de economizar divisas durante el 

per!odo cr!tico de reajuste, porque atraviesa en este momento la mayor!a 

de los pa!ses endeudados. 

En la cuenta de capital, es probable que se beneficie al pa!s 

receptor, ya que la liquidaci6n de la deuda elimina la necesidad de amo! 

tizarla. Sin embargo, la reducción en el número de acrt!edores que traen 

aparejada estos programas puede dificultar más las futuras renegociacio­

nes de la deuda. 
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También es posible que los bancos estén menos dispuestos a -

otorgar nuevos créditos a países que han estado sus deudas con descuen­

to. Estas consideraciones han figurado en forma destacada en los con -

troles más estrictos, impuestos recientemente a estas operaciones en la 

Argentina y el Brasil. 

Es probable que el impacto de los trueques en la balanza de -

pagos y en la formacicSn de capital sea más beneficioso, cuando se fina~ 

cien con ellos nuevas inversiones que no habr!an tenido lugar en ausen­

cia del programa de intercambio. 

Desde el punto de vista de los posibles inversionistas, los -

programas de trueque 1·epresentan la obtención de un tipo de cambio pre­

ferencial para la inversi6n extranjera directa, ya que los títulos de -

deuda utilizados para financiar inversiones se adquieren con un descue!! 

to que generalmente es mucho mayor que el descuento al que se convier -

ten en moneda nacional. 

No es probable que este tipo de incentivo compense por otros 

factores que loe inversionistas juzgan negativos (como por ejemplo, la 

prolongada crisis econ6mica de los países endeudados), o que sea un fa;. 

tor para tomar decisiones en materia de inversiéin que son básicamente a 

largo plazo. 

Por otra parte, cuando se recurre a los trueques para adqui -

rir activos (como en el caso de Chile), no se crea capacidad nueva, a -
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menos que los inversionistas que han vendido sus activos nacionales ut! 

licen el producto de la venta para invertir en otras empresas. 

Sin embargo, dada la debilidad de las economías endeudadas, -

la propensión a reinvertir el producto de ~sas ventas, probablemente es 

baja. De hecho, sin controles en la salida de capital, los truequ~s de 

deuda por valores mobiliarios podrían promover una mayor fuga de capit!, 

les. 

Los montos de futuros trueques probablemente sigan siendo pe­

queños, Por un lado, como ya se señaló, las condiciones económicas de 

los pa!ses endeudados no son conducentes a que se efectúen nuevas inve! 

sienes, sean nacionales o extranjeras. 

Por otra parte, la cantidad de deuda disponible para trueques 

también es relativamente pequeña. Los bancos no tienen interés en 

transformar lae deudas de los pn!ses en desarrollo en inversiones para 

su propia cuenta, ya sea porque las autoridades fiscalizadoras de sus -

pa!ses de origen restringen los tipos de inversiones que pueden hacer o 

porque ellos mismos no están dispuestos a ser accionistas en pa!ses en 

desarrollo. 

Además, gran parte de la deuda que los pafses en desarrollo -

han contraído con los bancos se encuentra en bancos establecidos en las 

principales plazas financieras de los Estados Unidos. Si estos bancos 

vendieran con descuento una parte de sus deudas pendientes de cobro a -
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un determinado país en desarrollo, las autoridades bancarias podrían h,! 

cerlos reducir el valor en libros de todas sus deudas en ese pa!s. 

La mayoría de las transacciones se han realizado con deudas a 

los bancos más pequeños que desean eliminar todas sus deudas pendientes 

de cobro con determinados países en desarrollo. También se ha informa­

do de que algunos bancos europeos han vendido parte de suP deudas de -

América Latina en el mercado secundario. 

A diferencia de los grandes bancos de los Estados Unidos, los 

bancos europeos generalmente han establecido mayores reservas contra -

p6'rdidas de fondos prestado en sus carteras de pr~stamos a países en d.,! 

sarrollo. Los bancos de las principales plazas financieras de los Est! 

dos Unidos han actuado como intermediarios de transacciones recientes, 

aunque en algunos casos también han canjeado pequeñas cantidades de sus 

deudas pendientes de cobro por inversiones en empresas conexas de los -

patees endeudados. (26) 

En suma, si ~ien los trueques de deuda por acciones de capi -

tal pueden concribuir en alguna medida a reducir la deuda externa y a -

aumentar las corrientes de inversiones extranjeras directas, la bondad 

de sus repercusiones económicas y de sus posibilidades futuras bien PU! 

de sobreestimarse. 

Incluso, cabe prever cierta aceleración de estos trueques en 

el futuro, con lo que se lograría parte del objetivo de reducir las de~ 
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das Y• la mismo tiempo, incrementar la inversi6n extranjera directa. 

Sin embargo, es indudable que se necesitarán otras medidas P.!. 

ra inducir a los bancos a hacerse cargo de una mayor parte de la carga 

que significar.§ corregir decisiones crediticias que 1 en retrospectiva, 

fueron deficientes. 



CAPITULO VI 

ACCESO DE LOS PA !SES EN DESARROLLO A 

LOS MEUCADOS FINANCIEROS 
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Si bien es probable que el proceso de reajuste de la deuda, -

no sufra alteraciones importantes, la magnitud de la deuda pendiente i,!! 

dica que las posibilidades de que se reanude voluntariamente la conce -

sión de préstamos bancarios de importe elevado a los países en desarro­

llo son escasas. 

El cambio principal en la estructura de mercado de la banca -

transnacional -con el surgimiento de los bancos japoneses y la pérdida 

de posiciones por parte de loa bancos de los Estados Unidos- puede pr!_ 

sentar en algún momento una mayor disponibilidad de créditos, ya que -

los préstamos concedidos hasta ahora por los bancos japoneses, son me -

nos problemáticos. 

Fue justamente la actitud precavida de los bancos japoneses, 

además de los controles regulatorios a que estuvieron sujetos, lo que -

mantuvo relativamente bajos los riesgos del Japón en los países en des!. 

rrollo. 

Si se logra reducir la actual carga de la dt!uda, el proceso -

de transformación de las deudas de los países en desarrollo en valores 

mobiliarios por conducto de un mei"cado secundario más activo podrb oc!!_ 

sionar un ligero auoento de los préstamos concedidos voluntariar:iente. 

Sin embargo, como se señaló en la secc16n anterior, es probable, que d!. 

cho mercado siga siendo pequeño. 

El uso máa generalizado de préstamos en valores mobiliarios -
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que se trat6 en la sección 111 podda tener efectos más significativos 

y duraderos sobre al disponibilidad de medios de financiación para los 

paises en desarrollo. 

Desgraciadamente, al menos a mediano plazo, la utilización de 

valores mobiliarios tiene consecuencias de {ndole tanto negativa como -

positiva, para los prestatarios que actualmente están excluidos de los 

mercados de valores. Si son realmente negociables, los valores dan una 

mayor liquidez al activo de los tenedores, mientras que la intermedia -

ción con valores es menos costosa para los prestatarios que la intenal!­

diación bancaria tradicional. 

Además, los préstamos en que se utilizan valores dan un mayor 

control a las instituciones de crédito sobre todas sus deudas pendicn -

tes de cobro. Una mayor colocaci6n y liquidez en los mercados en gene­

ral, podda derivar en beneficios importantes para los paises en desa -

rrollo. 

Podr!a incluso, suceder que las presiones a que están someti­

dos los bancos para que de la concesión de pdstamos en valores pasen & 

la Concesi6n de préstamos de alto riesgo resutlarán beneficiosas par'o -

ciertos pa!ses en desarrollo prestatarios. (27) 

Además, por lo menos en principio, el advenimiento de los cr§: 

ditas en valores ciobiliarios proporciona un método por el cual los ban­

cos pueden "vender" su evaluación crediticia de un prestatario determi-
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nado al mercado general. Ello ofrece posibilidades de superar el trad! 

cional obstáculo, la falta de información, que ha restringido el acceso 

de los pa!ses en desarrollo solventes a los de medios de financiación -

con valores. 

Sin embargo, a corto plazo, es probable que las evaluaciones 

negativas de la solvencia de los países en desarrollo impidan un incre­

aento significativo del volumen de financiaci6n bancaria, tanto tradi -

cional como mediante valores mobiliarios, de que disponen los países en 

desarrollo. 

Como los préstamos en que se utilizan valores requieren una -

cierta homogeneidad en la solvencia de las entidades que operan t:n el -

mercado, la posicicSn crediticia desfavorable de los países en desarro -

llo hace muy difícil que éstos pueden obtener préstamos de esta forma. 

A largo plazo, el apoyo de instituciones oficiales (cot:10, por 

ejemplo, el Banco Mundial o los bancos de desarrollo regionales) a los 

préstamos en valores mobiliar!cis da c lerta esperanza de que máe países 

en desarrollo, solventes, puedan tener acceso a ese cercado y cejorar -

las condiciones en que obtienen préstamos. 

Con respecto a los pahes en desarrollo, i!l(rnos industrializa­

dos, eo probable que ellos continúen al margen de los cambios que 

rren en los mercados financieros mundiales y sigan necesitando un fuer­

te apoyo por parte de instituciones financieras oficiales. 





El fen6meno de la deuda internacional se ha agravado con 

tal agudeza que han puesto a la comunidad internacional an­

te nuevos desaf!os. 

Los bancos transnacionales al conceder créditos para finan­

ciar inversiones se convierten en las principales·acreedo -

res de los países en desarro~lo. 

Los pa!ses en desarrollo para poder reembolsar sus deudas -

deben transferir al exterior en medida creciente sus recur­

sos necesarios para su desarrolla. 

La banca de los pa!ses en desarrollo debe responder a los -

reclamos populares a las necesidades de desarrollo que plan 

tea el pats. 

El endeudamiento pone de relieve la interdependencia ere 

ciente de las economías cuyos mecanismos, flujo de capita -

les e intercambios comerciales son sometidos a nuevas limi­

taciones. 

Los bancos transnacionales a cambio de una mayor ayuda a m~ 

nudo contribuyen a acarrear para los pa!ses endeudados, de­

socupac16n, rescisi6n y dr~stica reducción del nivel de vi-
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da. 

El endeudamiento debe analizarse con un sentido global, ya 

que sus profundas implicaciones no s6lo son econ6micas y f~ 

nancieras, sino también en sociales y humanas. 

Las relaciones financieras y monetarias entre las naciones 

son complejas y cambiantes, donde entre la popularidad de -

actores y organismos,. los bancos comerciales internaciona -

les, las grandes empresas internacionales desempeñan un pa­

pel de suma relevancia. 

La mayoría de los centros,· las transacciones bancarias in -

ternacionales están estrictamente separadas de las de cará~ 

ter naci'onal, siendo co~troladas generalmente por los bao -

cos transnacionales. 

Conocer las pol1ticas, prioridades y objetivos de los ban -

ces transnacionales es de suma importancia para los países 

en vías de desarrollo. 



NOTAS BIBLlOGRAFICAS 
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(1) Transnational Banks: Operation, Stracegies and Their Effects in 

Developing Countries (publicaci6n de las Naciones Unidas, número 

de venta: E.81.tl.A.7), cuadro I-1, págs. 124 y 125. 

(2) En particular, Crédit Agricole (~rancia), que, según The Banker, 

ocupaba el octavo lugar por volumen de activo a fin del año de -

198S, pero no reune las condiciones para ser considerado banco -

con sucursales. Otros bancos que se encuentran entre los prime­

ros 30 por volumen de activo pero que no se incluyen pcr no es -

car comprendidos por la definición de banco transnacional son -

Norinchukin Bank, Kitsubishi Trust and Bnnkir:.g, Sumitomo Trust -

and Banking, Long-term Credit Bank of Japan, Hitsui Trust and -

Banking y Compagnie Financiere de Paribas, Fran.cia. 

(3) Por "banca cocercial 11 se enciende la práctica tradicional de 

aceptar depósitos (o colocaciones interbancarias) y conc~der 

préstamos (a tr.enudo pri?stamos sindicados) en los mercados inter­

nacionales. La banca de inversión se refiere a instituciones -

que 11 suscr1":en" o garantiun el precio y volumen de la eoisión -

de valores :"biliar toe a emisores• que pueden t>er tanto empresas 

privadas con;.o el propio Estado. a cambio del derecho de revender 

los valores ;i.:ir primera vez en los mercados secundarios. 

(4) Dos ejemplos recientes de este último caso, dignos de ocnción. -

son la compr¡;, de la sociedad de inversión en valores Aubrey 

Lanston and Company (Estados Unidos) por una filial del Indus -



66 

' •• < - ., ,- -, .. 

cho de voto .de "Go1~ma~ Sachs (Estad0s unidOs)' Po<.S~mit~mo ·.riank -.:. 

(Japón). 

(5) En contraste, durante los años en que los par.ses exporta.dores de 

petr6leo ten tan grandes superlivit en cuenta corriente, la "re e ir-

culación" de fondos tendía a producirse mayormente pro conducto -

de bancos no pertenecientes a los pa!ses exportadores de petró -

leo, ya que sus bancos relativamente estaban menos desarrollados. 

(6) Cabe señalar que los bancos de los Estados Unidos, que por ley -

tampoco pueden participar en los negocios de la banca de inver -

sión, también se han expandido en el extranjero (particularmente 

en Londres), adquiriendo acciones de bancos de inversión. 

(7) En diciembre de 1986, tres sociedades de inversión en valores mo-

biliarios de propiedad del Jap6n fueron incorporadas a la lista -

de la Reserva Federal de los Estados Unidos de 40 agentes 11 prir.ia-

rios 0 de valores de bolsa con los cuales t:tanticne exclusivamente 

operaciones en el mercado financiero. 

(8) La caracter!stica particular de los ml!rcados de euromoncdas es -

que sus transacciones se llevan a cabo en moneda distinta de la -

del país en que se encuentra la entidad que realiza lu transac -

ci6n (poi:' ejemplo, un préstamo en dólares de los Est.1dos Unidos. 

realizado en Londres) y que las entidades bancarias que operen en 
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esos me:rí::ados .no están sujetas a las reglamentaciones que se apl! 
.. 

can a la banca nacionál. 

(9) Morgan :Guara·nty T~ust Co., World Financia! Markets, diciecbre de 

1986. pág. 5; 

(10) En World Financia! Markets, se describen las tendencias recientes 

y la amplia gama de reglamentaciones en vigor, págs. 4 a 6. 

(11) "Britain and US agree landmark banking pact 11
, Financia! Times, 9 

de enero de 1987. 

( 12) Véase Organizaicón de Cooperación y Desarrollo Económicos, .E:!!!.!!!-

ctal Markec 'l'rends, B4 (París, junio de 1986), pág. 7. 

(13) Esta distinción está tomada de D. Germidis y C. A, Michalet, 

Internacional Banks and Financia! :'.\larkets in Developing Countries 

(París, Estudios del Centro de la OCDE para el Desarrollo, 1984). 

(14) lbid, cap. 11¡ y Transnational Banks, cap. IV. 

(15) D. Germidis y C. A. Michalet. Op. cit., cap. II. 

(16) A Sampson. The Money Lenders: The People and Politic.:; of the 

World Bankins Crisis (Hauunondsworth, Penguin Books, 1983), pág. -

158. 
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(l 7) Véase Organización de Cooperación y Desarrollo Económicos, Twenty 

F1ve Years of Developrnent Co-operation - A Rcview, (Par!s, 1985), 

pág. 167). 

(18) La infot't:1ación que figura, fue suministrada por la Comisión Econ§. 

mica para AmlErica Latina y el Caribe. 

(19) En R. Devlin, "Negotiating wich TNBs and Latin American debt", -

The CTC Reporter, No. 22 (otoño de 1986), se analiza este proce -

so. 

(20) En K. Lissakers, "Bank regulation and internacional debe" 1 R. 

Feinbert y V. Kallab, eds. Uncertain Future: Co~ercial Banks -

and the Third World, (Washington, D. F., Overseas Oevelopment 

Council, 1984), se analiza la evolución de las deudas pendhntes 

de cobro de los bancos de los Estados Unidos. 

(21) Horgan Guaranty Trust Co. 1 World Financial Harkets, septiembre de 

1986, pág. 11. 

(22) lbid, pág. 12. 

(23) "Debt-equity swaps a la Argentina need fine-tun1ng 0
, BusiMss La­

tin Atler1ca, 15 d~ septiembre de 1986. 
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(24) Esta cifra incluye aproximadamente 500 millones de d6lares de la 

deud8 argentina canjeada por acciones según un programa que estu-

vo en vigor entre septiembre de 1984 :J agosto de 1985. 

(25) Dado que el plan de Filipinas se instituyó en fecha muy reciente, 

pricticamente todos los trueques cot'responden a los cuatro pa!s'es 

de Ai:térica Latina con programas de trueque. 

(26) 11U.S. bank.s swap Latin debt", The New- York Times, ll de septies -

bre de 1986. 

(27) Por ejemplo, países como la India, Malasia y Tailandia, han util! 

zado mucho los aecanismos de facilitación de la eoisión de paga -

rEs. 
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