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INTRODUCCION




La banca internacional ha experimentado cambios muy importan—
tes durante el decenio de 1980, la mayorfa de los cuales no se podfan -
prever cuando se prepard el informe de 1981, Esta evolucién ha consis-—
tido en ripidos cambios tecnoldgices, la introduccién de una gran varie
dad de nuevos instrumentos financieros, la desreglamentacidn de los mer
cados financieros de la mayorfa de los pafses de mercados de capital im
portantes, la falta de diferenciacidn, entre la banca comercial y la de
inversiones y el desencadenamiento de la crisis de la deuda como carac-
terf{stica mis o menos permanente en el ambiente conémico 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 pafses en desarrollo participen en este mercado £inanciero mundial
que estd surgiendo. De hecho, si la crisis de la deuda no se resuelve,
la mayorfa de los pafses en desarrollo corren el riesgo de quedar cada

vez mis marginados de los mercados financieros internacionales.

Para poder entender el comportamiento de los bancos transna -
cionales y sus consecuencias para la economfa mundial es importante te-
ner presentes estos cambios. Habida cuenta de la participacién e impor
tancia cada vez mayor de los bancos transnacionales en la economfa mun-
dial, el Centro tiene la intencidn de seguir examinando las . cuestiones

planteadas en este trabajo.



CAPITULO I

LA CUESTLION DE LA DEFINICION



Los acontecimientos ocurridos durante el decenio de 1980 -
crean graves dudas sobre la aptitud de la definicidn de bancos transna-
cionales utilizada en el estudio de 1981, En este trabajo, se definid
a los bancos transnacionales como bancos de captacibn de depdsitos con
sucursales o filiales de participacidén mayoritaria en cinco o mis paf -
ses o territorios. Segin esta definicién, en 1975 habfa 84 bancos -
transnacionales; en el informe de 1981 se utilizé la misma lista con da

tos actualizados hasca 1978, (1)

Habida cuenta del grado cada vez wayor de interdependencia a

nivel internacional, es poco probable que esta lista o su extensidn me-

‘ diante la utilizacibn de criterios similares tenga un significado impor
tante. En la banca, el concepto de relacidn directa con el prestatario
o depositante est8 desapareciendo répidamente, de modo que es diffcil ~
encontrar bancos relativamente grandes que no tengan operaciones inter=-

nacionales importantes.

El criterio de hanco con sucursales en cinco pafses probable~
mente incluya a un gran nimero de bancos, por ejemplo, a algunos bancos
regionales de los Estados Unidos, para los que la actividad internacio-
nal no es la principal actividad comercial. Ademfis, limitar el grupo a
los que satisfacen el criterio de banco con sucursales en otros palses
podria significar la omisidn de algunas instituciones bancarias grandes

que tienen operaciones transnacionales importantes, (2)

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




En forma wds general, habida cuenta de la reciente aparicidn
de tecnologias que permiten que los bancas concedan préstamos y solici- ’
ten deplsitos a nivel internacional sin estar fIsicamente presentes en
el lugar donde se realizaun las transacciones comercisles, es posible -«
que el activo sobre el extranjero constituya una gran proporcidn Aél vé
lumen total de negocios de un banca sin que éste tenga ninguna sucg;rsa.l

o filial de captacidn de dep&sitos en el extranjero. .

Sin embatgu,ren pE prictica; una gran propurcian de negocios

internacionales garece culncidir con una importante presencia en el Jex—
tranjero, la cual es reflejada por el némero- de sucutsales en; cl exte -~

rlor.

El problema de 1a definicidn se ha complicado a cunsecuen;-_ia
de la falta de diferenciacidn entre la banca comercial y la banca de in
versiones, (3) ya que los bancos comerciales han eludido las barreras ~
ippuestas por reglamentaciones internas llevando a cabo actividades de
inversidn y comprando sociedades de inversidn en el extranjero. (4) El
wayor uso de la t&cnica de suscripcién de valores er las finanzas inter
nacionales (fenbmeno que se cxamina mis adelante), ha contribuide a au-
uentar el papel de los bancos de inversién en los mevcades ) financieros

internacionales.

Ademds, en los pafses en que se prohibe a los bancos cametcla s
les que suscriban valores, las operaciones de dlchos bancos, se’ asems -

jan tanto a las de la banca de inversidn como lo permiten las autqudn— B




des 'éuelos reglamentan.” Por:ejemplo; ofrecen préstamos en los merca —
dos ‘secundarios, ’cienn servicios de respaldo y ofrecen otros tipos de -

" gervicios que no se reflejan en el balance y que generan comisiones,

Por dltimo, en los Estades Unidos de América, empresas funda-
mentalmente no bancarias, como General Motors, General Electric, -
Chrysler, American Express y Sears Roebuck, estin realizando una propor

c¢18n cada vez mayor de las actividades bancarias tradicionales.



CAPITULO = 11

LA CRECIENTE IMPORTANCIA DE LOS BANCOS JAPONESES



A pesar de estas dificultades de definicidn, y a falta de’ -
una definicisn mfs apropiada, todavia es Gtil observar cdmo. ha cambia-
‘do 1a lista de los bancos transnacionales mis grandes (segiin ia'deﬁiﬁirn'

cién utilizada en el informe de 1981) desde 1978,

En el cuadro 1 se indican algunos datos bisicos para 165 2577

bancos comerciales mds grandes del mundo (segin el volumen de su acti-
vo). Uno de los camblos estructurales mAs significatives registrados
en la banca transnacional durante el decenlo de 1930 ha sido la.cre. -

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 nfs volumen de activo eran japoneses, mien-
tras que en 1978, s5lo habfa uno entre los 10 bancos mds grandes., En
1986 (afio sobre el cual no se han incluido datos en el cuadro), el ban
‘co Dai-Ichi Kangyo, pasd a ser, por volumen de activo, el banco trans-

nacional mis grande, superando a Citicorp.

Entre los bancos de inversién, en 1986 Nomura Securities su-
perd en patrimonic neto a Merrill Lynch (Estados Unidos) como la socie
dad de inversién mis grande del mundo, y ahora, otras tres empresas ja

ponesas se cuentan entre las 10 més grandes.

En 1986 la valorizacidn del yen evidentemente, contribuyé a
aumentar el volumen en délares del activo de los bancos japoneses.

Sin embargo, durante el perfodo 1978-1985, la revaluacién del activo -



n.o;fug‘kla causa principal del aumento de volumen de los bancos Jjapane -
ses, kEn un’ conu)‘uv:u‘a mis large plazo, el crecimiento de los bancos ja
i)uﬁese‘s parece estar relacionade con el exceso cada vez mayor del aho -
rro internc respecto de las inversiones nacionales en el Japén. En el
decenio de 1980, a medida que ha disminuido el efecto de los sumentos -
"del precio del petrdleo registrados en el perfodo 1973-1974 y en 1379 y
q;xn el Japbp ha absorbido una proporcién cada vez mayor del superfvit -~
mundﬁl en cuenta corriente, los bancos japoneses han parado a ocupar -
una posicibn favorable en la intermediacién de las corrientes de crédi-

to hacia otros pafses. (5)

Adenfis, en el perfodo de 1982-1986, los bancos japoneses eran
un conducto importante para las corrientes internaclonales de capital ~
destinadas a los mercados de capital de los Estados Unidos. El aumento
de las actividades bancarias internacionales del Japin evidentemente ha
estado relacienado con el aumento de gus inversiones directas en el ex-

tranjero.

Como sucedid anteriormente con los baucos 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 extran
jero también es resultado de una desaceleracidn de la economia del Ja ~

pén y de una mayor competencia en su sector bancario,

La reglamentacién también ha desempeiiado un papel importante.

Ep primer lugar, las autoridades del Japdn han permitido que los bancos



funcionen con una relacidn capital propio-activo relativamente baja, lo
que les ha permitido extenderse hasta el punto de obtener tasas mis ba-
jas de rentabilidad del activo total que las de muchos de sus competido
res. La baja relacién capital proplo-activo, permite a los bancos au -
wmentar considerablemente el volumen de su activo y an as!{ ofrecer a -

sus accionistas un rendimiento anflogo al del mexcado.

Como la reserva que deben mantener es baja, los bancos japong
ses han podido extenderse resueltamente a nivel internmacional mediante
la concesifn de préstamos a tipos de interés inferiores a los de sus -~
competidores. En segundo lugar, en parte a instancias de los Estados -
Unidos y de los Goblerncs de la Comunidad EconSmica Europea, el Japdn -
ha liberalizado su reglamentacibn sobre la concesidn de préstamos en el
extranjero por los bancos japoneses y sobre la utilizacién del yen en -
el mercado internacional. Estas medidas han contribuido a la salida de

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

Por Gltimo, los bancos japoneses han aprovechado la asimetrfa
de la reglamentacibn, que les permite establecer y adquirir sociedades

de inversidn y bancos en Nueva York y Londres, pero no en su pais. (6)

En esta etapa reciente, los bancos y las sociedades de fnver-
846n en valores mobiliarios del Japén han capturado una proporcidn cada
vez mayor de los ingresos por concepto de comisiones y de suscripeién -

de valores en los mercados internacionales. (7)



Es® probable ‘que en el fucuto inmediato los bancos japoneses ~
7>sigan adquiriendo un cardcter ain mis transnacional. Los factores eco-
nomicos fundamen:ales sefialados anteriormente, tienen por supuesto, -
efec:u; a largo plazo.' Ademds, como se puede observar en el cuadro 1,
a juzgar p&r el nimero de entidades extranjeras o por la prbporci&n de
empleados en el extranjero, la expansién internacional de los bancog jg‘ﬁi
poneses todavia estd relativamente atrasada, con respecto a’la ‘de lu;‘—v:"

bancos de los Estados Unidos y de Europa.




Cuadro 1

‘LIS‘I‘A DE.LOS 25 BANCOS TRANS“ACIONALES MAS GRANDES, 1985-a/

Red extrajera
(Nimero de entidades) c/

5

o

Paises
Pafses Paises con eco- Propor-
Proporcién . . desarro~ en desa- nomia de cidn de
“Activo menos Total de emplea- 1lados rrolle planifi- activo
LR X 7 cuentas de de Nimero dos fuera con eco- con eco- cacidn - en el -
1., Clasificacién. b/ contrapartida_ depdsitos de del pafs - nomfa de nomfa de centrali extran-
19857 777719787 " (En millones de dolares) empleados de origen Total mercado mercado zada jero d/
{ i;iéol-ﬁ: ;
EE UYL e - 167201 104 959 81 300 48 231 69 160 2 49
Dai-TIchi Kangyo
v Bank, : : : - . :
8 Japén . 157 659 e/ 1247169 21125 4 48 24 21 3 .
. Fuji Bank, . } : i
Japén . 142 128°e/. 109.316 21 16 o
Sumi tome Bauk, :
Japén

Mitsubishi Bﬂ;’lk; .
Japén o
Bangue Nationale
de Parfs, Francia’
Sanwa Bank; '
Japén

BankAmerica,
EE.UU. ==+
Crédit. Lyonna
Francia ol

" 92000 o e L N L T

loos



~Cuadro- I (continuacién)

Red extranjera
(NGmero de entidades) g/

. Palses
. . Palses Pafses con eco- Propor-
Proporcidn desarro~ en desa~ nomfa de cién de
-+ de: emplea~ 1lados rrollo planifi- activo
X . “Nimero' . ~“dos  fuera con eco- con eco- cacién - en el -
contrapartida _depdsitos de del pafs - nomfa de nomfa de centrali extran-
= (En:millones de délares) . empleados de - origen Total mercado wmercado zada jero d/
1370 -:102:770 e/, 7.7 89 398 - 57601 . 38 22 13 3 .
T Saciaté Géndrale,. AR L : - .

14 7 Francia . 197.627 82,274 44172 .22 89 38 40 1 32 b/
Deutsche Bank, ' ; e . ' :
Repidblica Federal

15 4 de Alemania
Barclays, -

16 . 9 Reino.Unido

K Tokai Bank,"

17 22 - Japén :

Mitsui Bank,

18 24 Japén . .
Chase Manhatcan,

19 10 EE.UU. D

. widland Bank,

20 41 Reino Unido
Bank of Tokyo,

24 36 Japdn
Bresdner Bank,

Repiiblica Federal

25 9 de Alemania

Taiyo Kobe Bank,
126 25 Japén



Cuadro I (condnunélén)

Red extranjera
(Nimero de entidades) g/

Palses
Pafses  Pafses con eco- Propor-
. Proporcidn desarro~ en desa- nomia de cidn de
Activo menos Total de emplea- llados rrollo planifi- activo
: i cuentas de de Nimero dos fuera con eco- con eco- cacidn - en el -
Clasificacidn b/ contrapartida depésitos de del pafs - nomfa de nomla de centrali extran-
1985 19787 (En millones de ddlares) empleados de origen Total mercado mercado zada Jero d/
«-Manuf, Hanover
L COFPays
2770267 EEUY, 74 359 46 261 32 218 11 67 38 27 2 36
Hong Kong -and
. Shanghai Banking, .
30 79 Hong Kong 68 816 61 591 .46 000 76 55 24 26 5 .
J. P. Morgan, . L R .
31 34  EE.UU. 67 611 39 845 13 506 . . 320 87 38 49 - 47
Royal Bank of : :
Canada, : s
32 38 Canadd 67 233 61 132 37 430 13 .. 96 39 57 - 36

Fuentes: "The top 500", The Banker, julio de 1986; "The world's banking concerns', The Wall Street Journal, 29 de sep
tiembre de 1986; Who owns what in world banking 1986 (Londres, Financial Times Business Information, 1986}, Diamond's -
Japan Business Directory, 1985, (Tokio, Diamond Lead Co., junio de 1985); memorias anuales de las empresas.

Nota: Dos puntos (..) {ndican que los datos faltan o constan por separado. La raya (--) indica que ls cantidad es ny
la o despreciable.

al  Bawcos de captacidn de depdsitos con sucursales o filiales de participacidn mayoritaria en cinco o nis pafses o -
territorios,

b/ En orden descendente del valor del activo menos las cuentas de contrapartida en 1985, segln informacién proporcic
nada en “The top 500", The Banker. Como se han omitido los bancos que no se ajustan a la definicién de banco tcansnacio -
nal (véase la nota af), el orden de los 25 bancos que figuran en la lista no refleja cabalmente el puesto que ocupan entre
los 500 bancos mis grandes. Los bancos que se han omitido son los siguientes: Crédit Agricole, Francia (ocupaba el B® -
puesto); Norinchukin Bank, Japbn (ocupaba el 11° puesto); Mitsubishi Trust and Bankink, Japdn (ocupaba el 21° puesto); -

looe




Cuadro 1 (continuacién)

Sumitomo Trust and Banking, Japén (ocupaba el 22° puesto); Long-term Credit Bank of Japan, Japén (ocupaba el 23° puesto);
Mitsui Trust and Banking, Japdn (ocupaba el 28° puesto); Compagnie Financiere de Paribas, Framcia (ocupaba el 29° puesto).

cf Incluye filiales, empresas afiliadas, sucursales y agencias. EL nimero de entidades en la ted extranjers de los
bancos que figuran en la lista no estd complete. Las sucursales y agencias se cuentan a razén de una por pals o ciudad en
que estéin ubicadas. Las filiales o empresas afiliadas de filiales extranjeras no se cuentan.

d/  Incluye oficinas internacionales en los pafses receptores.

e/ Fin del afio terminado el 30 de septiembre de 1985, En el caso de la mayorfa 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 -
verificadas.

£/ las cifras no estdn combinadas y se refieren a la sede del banco solamente,
g/ 1Ingresos netos de 1983.
/1984,

i/ 1983,

i/ ingresos medios por concepto de intereses en 1985.

A



CAPITULO  III

EL NUEVO MERCADO FINANCIERO TRANSNACIONAL



Los mercados en que operan los bancos transnacionales han ex
perimentado cambios fundamentales en el decenio de 1980. Estos cam =
bios han tendido a confundir los limites entre los mercados financie -
ros nacionales de los pafses desarrollados con economfa de mercado.
Las innovaciones en materia de finanzas internacionales también han he
cho mis difusas las diferencias entre las diversas instituciones que -
participan activamente en los mercados como preastatarios y prestamis -

tas,

Este fendmeno ha sido particularmente Gicil para las empresas
.:;ranenacinnaleﬁ. cuya flexibilidad ha aumentado con respecto al uso de
,lelsitlntns f;lentes nacionales de fondos, monedas o medios fimancieres -
“para obtener recursos susceptibles de inversidén. Ademds, como ya se -
ha seiialado las empresas transnacionales 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 lfquido en monedas de distinto valor que re~-
quieren utilizacidn a corto plazo, el mayor grado de fluidez y de in -
terconexidn de los mercados financieros nacionales ha aumentado su ca-
pacidad de obtener un rendimjento muy alto de ese activo lfquido y al
mismo tiempo, les ha permitido convertirse en las prlncipaies fuentes

de fondos de los mercados financieros mundiales.



A, El papel de cambio tecnoldgico

Los factores que han contribuido a la integracidn del -
mercado financiero han sido el cambio tecnolégico, la tendencia a la -
de;r#glamentaci&n y las innovaciones financieras. El cambio tecnoldgi
co en telecomunicaciones y en computadoras, que ha contribuido a la di
fusi6n de la telemAtica, ha permitido la transmisidn instantdnea de in
formacién en todo el mundo a costos cada vez mds bajos. Ademés, las -~
nuevas t&cnicas de comunicacidn permiten la transferencia instantinea
de fondos de uno a otro pafs y cambios en los instrumentos financieros
y las cotizaciones de las monedas en que se mantienen dichos fondos.

Las nuevas tecnologfas, permiten realizan transacciones ins-
tanténeas en cualquier lugar del mundo y en cualquier momento. Este -
fendmeno ha creado, por s{ solo, un grado mucho mayor de interdependen
cia entre las principales variantes financieras de los diferentes mer-
cados nacionales, particularmente, entre los tipos de interés y los ti

pos de cambio.

B. La desreglamentacidn de los mercades financieros en los

palses industrializados

Las nuevas tecnologfas de la informacisn, también han -
contribuido al aumento de la desreglamentacién en los mercados finan ~
cleros nacionales. La facilidad cada vez mayor con que se puede trang

ferir el activo financiero de un pafs a otro, significa que los servi-
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cios financieros tienen una vinculacidén 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 ten

dfan a eludir la reglamentacién mediante la migracifn.

La reduccidn de los costos de comunicacién ha intensificado
_1a tendencia de ciertos servicios bancarios y financieros a ubicarse -
‘en lugares menos reglamentados y ha constituido un incentive poderoso
ﬁara que las autoridades nacionales reduzcan o eliminen la reglamenta-

¢ibn de sus mercados internos.

Por ejemplo, la introduceidn en 1981 de servicios bancarios
internacionales en los Estados Unidos, que permite que sucursales de -
bancos ‘de los Estados Unidos y sucursales de bancos extranjeros en es—
te pals realicen transacciones comerciales internacionales igual que -
como lo hacen en el mercado de euromonedas, (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, causd un desplazamiento 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 desrcglamenta -
cidn ha sido la existencia de anomalfas en las reglamentaciones de los
diversos pafses. Las diferencias en materia de reserva obligatoria, -~

fiscalizacién y otros controles administrativos, actividades financie-
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ras autorizadas y régimen fiscal alentaban a los bancos a realizar acti
vidades en el extvanjero para eludir las reglamentaciones que considera

ban mis onerosas.

La mayorfa de las recientes medidas nacionales de desreglamen
tacibn han sido producto del deseo de atraer las actividades de los ban
cos a sus centros bancarios. En el caso del Japbn, la desreglamenta -~
cidn fue en parte una respuesta a presiones de los gobiernos de otros ~
paises industrializados para que se concediera a sus instituciones fi -

nancieras, "reciprocided" o "fgual trato" en el mercade japonés. (9)
P

Las iannovaciones financieras y la desreglamentacibn son fené~
menos interconectados que se estimulan mutuamente. Como se examina 8 ~
continuacidn, se ha registradc una tendencia hacia una mayor uciliza -~
cibn de valores mobiliarios por los servicios financieros. La desregla
mentacidn ha contribuido a esta tendencia, ya que las autoridades han -

permitido la introduccidn de nuevos instrumentos financieros.

Ademds, al relajarse en varios pafses las restricciones sobre
la suscripeibn y negociacidn de valores, por parte de los bancos, éstos
pasaron a tener uns participacién activa en la creacidn de nuevos ins -

trumentos financieros.

La combinacidn de la desreglamentacidn bancaria 'y el énfasis
en la generacidn de crédito mediante la colacacidn de valores han redu~

cido el papel desempehado por las barreras administrarivas y las reser~



vas obligatorias como factor de costo de la {ntermediacifn internacio-
nal, en comparacién con el papel de los impuestos y las normas fisca -

les,

Aunque las reglamentaciones bancarias todavia difieren consi
derablemente de un pais a otro, la tendencia a la desreglémenbaci&n ha
seguido modalidades semejantes en la mayorfa de los principales cen -

tros financieros internacionales, (10)

Los principales aspectos de la mayorfa de las medidas de 1i~
beralizaciSn han sido la eliminaciSn o reduccidn de topes sobre las ti
pos de interfs y los niveles de crédito, la eliminacidn de los impues-
tos por retencifn en la fuente sobre los ingresos por intereses deven-
gados en el extranjero, un aumento de la variedad de {nstrumentos fi -
nancieros disponibles, una menor diferenciacidn entre la banca comer .-
cial y la banca de inversifn (salvo en &l Japén y en los Estados Uni -
dos}, y una iiberalizacidn considerable de los movimientos de capital

de un pais a otro.

Esta liberaciSn ha consistido en una reduccidn de las res -
tricciones sobre las tenencias de activo extranjero, la apertura gra -
dual de los mercados internos a las instituclones y los bancos extran-
jeros, y una mayor vaviedad de los tipos de operaciones internaciona -~

les que pueden realizar las instituciones nacionales.,

51 bien la tendencla general ha side hacia la desreglamenta-



cién de los mercados financieros, la crisis de la deuda fue motivo de
preocupacidn, en sus comienzos, por la calidad del activo de los ban -
cos, lo que condujo a que en la mayoria de los pafses de origen se tra
tara de hacer mis estricta la fiscali‘zaciﬁn de las operaclones de prés

tamo efectuadas por los bancos.

En la mayoria de lols casos, y particularmente, en los Esta -
dos Unidos, la mayor reglamentacidn de los préstamos bancarios ha con-
sistido en exigir a los bancos que acumulen reservas prudenciales que
guarden relacidn con los riesgos de los diferentes empréstitos y que -

aumenten la proporcién del capital propio en el activo.

Ademfis, se han eatablecido requisitos mfs estrictos de pres-
tacifn de informes sobre préstamos bancarios internacionales. Como se
indica mfs adelante, durante el decenio de 1980, los bancos han mostra
do una preferencia marcada por las actividades que devengan comisiones
y por las que equivalen précticamente a la suscripcién de valores, ac-
tividades todas ellas cuyos riesgos son diffciles 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 mis tradicionales de acti
vidades bancarias. Recientemente, las autoridades, preocupadas por -
las actividades que no se reflejan en el balance, han comenzado a impo
ner requisitos especiales en materia de presentacidn de informes y ca-

pitalizacién.



Cuando se estaba preparando el presen.t’e‘ Erabajo.; 1a"Junta de”
la Reserva Federal de los Estados Unidos y el kBal‘mo da'm‘glncerta'. ‘con ‘
vinieron en establecer requisitos idénticos en cqaf\tov al'capital mini-

“wmo de los bancos y en vincular dichos r:quisitoﬁ al riesgo que entrafie

.al activo de &stos. (l1)

Esta medida representa el primer intento de fijar normas in-
ternacionales para-la industria bancaria. §Si otros pafses con impor -
tantes mercados de capital se sumaran al acuerdo, perderfa gran parte

‘de su fuerza el incentivo que tiemen para recurrir a la "desreglamenta
ciﬁg competitiva", a fin de atraer actividades bancarias internaciona-

les.

€. Las innovaciones financieras

El tercer factor que contribuyd a que surgiera un merca-

" do Einnnciuti: transnacional unificado, ha sido el papel desempefiado -

: po\; las innovaciones financieras. Este papel se refleja en una tenden

-x:ia qua ;;a pu.ede resumir en una frase: 'Mayor suscripcidn y utiliza -
cién de valores mobiliarios".

La preponderancia de estos valores significa que una thoprr;;

cidn cada vez mayor de las corrientes financieras internacionales, y =~

ain de las nacionales, consiste en transacciones en valores (como obli

gaciones), en lugar de préstamos bancarios,
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En el decenio de 1980, ha habido una reducciéﬁ muy-got;bie -
en la proporcién de préstamos bancarios en el total de las transaccio-
nes financieras internacionales. Los préstamos bancarios represﬁuti -
ron sdlo el 35% del total de esas transacciones, en 1984, y 21.201 en
1985, mientras que a principios del decenio de 1970, constitufan, como

promedio, del 60 al 70%. (12)

Una gran parte de la disminucidn en el total de préstamos =~
bancarios internacionales se debe a la reduccién de los préstamos a -~
los pafses 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 pafses sean suficlentemente -
golventes., En realidad, una de las razones de la preponderancia de =
los valores mobiliarios ha sido que los bancos han reducido su exposi~
cidn crediticia en los pafses en desarrollo, y, simultinesmente, han -
intentado obtener sus ingresos en la forma de comisiones pagaderas por
clientes sumamente solventes en los pafses industrializados.

Otro factor que contribuyd a la mayor utilizacién de valores
mobiliarios, se relaciona con los cambios ocurridos en los saldos de -
la balanza de pagos en cuenta corriente a nivel mund{fal. En la actua-
lidad, el Japén y la Repliblica Federal de Alemania tienen excedentes -
en cuentas corrientes y los inversionistas en dichos pafses han demos~
trado que prefieren los valotes mobiliarfos a los dep8sitos bancarios.
La preferencia por los valores en lugar de los depbsitos bancarios ri-
ge no sélo para la oferta de recursos financleros sino también, para -

la demanda, que ha tendido a preferir las emisiones de valores
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En el decenio:de 1980 lps.prjnctpales prestatarios han sido -
los gobiernos. -La colocaciSn de valores en. los mekcados‘de capital han
permitido la financiacidn de déficit gubernamentales de una magnitud -

sin precedentes, particularmente, en los Estados Unidos.

En un sentido mds general, los prestamistas prefieren que " la
financiacidn se haga predominantemente con valores para aumentar su li-
quidzz} los prestatarios la prefieren porque el costo de los intereses
tiende a ser mds bajo; y los bancos porque perciben una comisidn al ga-

rantizarlos y no tienen que arriesgar fondos.

Otra ventaja de la utilizacisn de valores mobiliarios es que
permite la disociacidn de diversos tipos de riesgo y la transterencig -
de dichos riesgos avquienes estdn mis dispuestos a asumirlos y, prasun-v
tamente, en mejores condiciones de absorberlos. En cierta medida, algy
nos tipos de innovaciones finmancieras (por ejemplo, el swap o intercam-
bio de interés), pueden considerarse como reacclones ante la mayor ines
tabilidad de las variables econdmicas y financieras en el décenio 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 financiacién basada en la -
emisifn de valores y la consistente en la concesidn de préstamus por -
consorcios bancarios; los bances y otras instituciones han creado prés-

tamos suficientemente parecidos a los valores, como para comerciarlos -



22

en mercados secundarios y emiten valores que tienen muchas de lgé carac
terfsticas que en afios anteriores s6lo podfan endpntréfae en los présta

mos sindicados.

La emisidn de valores se ha convertido en una’alternaciva im-
portante de los depSsitos tradicionales y las colocaciones 1n:ex;bun:a -
rias en la financiaciSn de activos bancarios. Por Gltimo, los bancos -
han tenido que apartarse cada vez mis del papel tradicional de "guardia
nes del crédito” y dedicarse a operaciones semejantes s las de la banca
de inversifn -negociacidn de valores, garantfa de emisiones y creacidn

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

Las restricciones que se aplican a la garantfa de emisiones -
de valores var{an considerablemente segin el tenor de la reglamenta =~
cibn; en la mayorfa de los casos, las reglamentaciones ponen a los ban-

cos en una situacién de desventaja frente a los bancos de inversidn.

Sin embargo, aln en los Estados Unidos, que es uno de los paf
ses mis estrictos en lo que respecta a separar las "actividades banca -
rias" de las consistentes en la garantf{a dc emisidn de valores, ha hnbi
do un répido crecimiento dec tales garantfas y de los mecanismos de sus-
cripcidn de reserva, actividades &stas que se aproximan mucho a las ac-

tividades bancarias de inversién.

Los principales instrumentos de la flnanciacién basada en  la

emisién de valores, o de las "actividades bancarias que no se reflejan
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) en 6l balance »:80m cartas de crédito contingente, mecanismos de facili
tnciﬁn de 1a emisiﬁn de pngarés e intercambios o swaps de tipos de xnte

t&a.

1., Cartas de crédito contingente

- ‘Coh sujeéi6n al pago de una comisibn, los bancos gaté;i:_i;
_zan lns ubligacinnes finam:ieras de un prestataric a un tercero. Lné »
. gnrantins 1ncluyen el acceso a mecanismos de facilitacifn del crédicov

a ptestatarios municipales y a sociedades que emiten efectos comercia- .

les.: Otra aplicacién de este procedimiento consiste en garantizar 1la

liquidez de las emisiones de tftulos municipales de interés variable.

2.- Mecanismos de facilitacifn de la emisifn de pagarés

Como part.e de-un mecanismo de facilitacidn de la emisidn

de pngéréé. el banco se compromete a comprar, a un precio previamente
Wcoﬁv'er'\i:da'. los pagarés que el emisor no haya podido colocar en el mer-
cado o a conceder un préstamo contingente. En consecuencia, el presta
caﬂo estd en mejores condiciones de emitir los pagariés y en las fe -
chas de renov.iiciﬁn el prestatario y los prestamistas estdn seguros de

que el prestatario tiene suficiente liquidez.

De hecho, la garantfa convierte los pagarés. emitidos par “el.

prestatario de valores a cot:o plazo a valores de més 1argu plazo y :

en gen«.rnl. facllita un crndir.o mis barato debido al venci
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céréo del-instrumento, & un conjunto-mds amplio .de posibles ?qmpradp é;

res y a la garantfa de que no habrd una concentracifn de pagarés’cerca....

‘de’1a fecha de renovacisn.

:Los bancos evitan riesgos que afecten‘dirg;tﬂmﬁhte su bé}gh-‘

ce, puex‘sflé hacen frente al riesgo de due exija la liquidaci&q‘ﬂéi

pagar?.

~_ Sin embargo, el riesgo de que ello suceda, se reduce conside
‘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 los Es
tados Unidos y en otros palses con mercados importantes de capital de
los mecanismos de facilitacién de la emisién de pagarés y tipos seme -

Jjantes de mecanismos de garantfa ha creado clerta preocupacidn.

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 posibi-
lidad de que un cambio abrupto del wmercado financiero produzca una de-

manda generalizada de cumplimiento de las garantlas.

Teniendo presente este peligro, desde 1965, las aitoridades
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de va:ios paises han estado imponiendo requisitos en cuanto a la reser
va de capi:al con’ qut deben contar los mecanismos de respaldo Hnan:ie

To y,ottos paises estdn considerando la adopcidn de medidas semejan -

3. Intercambio de tipos de interés

7 Un’ tntercambio o swap de tipos de interfs es una transac
clié;x eﬁ la que dos prestatarios, generalmente por conducto de un inter
medta:ioi 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 clésico, pues sigue siendo el mis frecuent'e. es -
el de un banco, bien conocido en plazo o que ticne una relativa venta-

ja en la emisidn de valores de interés fijo y conviene con una empress

de carficter no financiero dispuesta a asumitr una deuda de interds fijo -:

en intercambiar obligaciones de interés fijo por obligaciones de inte-

rés variable.
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operacién, incluidos los intercambios de obligaciones con tipo de cam-
_binvflb ﬁfé, ibs de intereses expresados en distintas monedas, y los

éfeécqadoa‘enﬁre cén:raﬁartes no financieras y entre bancos.

- $i bign, las estimaciones del volumen de estas operaciones -
“'no.se. han-refinado y hay una tendencia a contar los mismos datos dos —
; ?gces. sefcalcu1A que en 1986, variaron entre 100,000 y 200,000 millo-

nes de-dblares.’

No se ha conocido piiblicamente ningiin caso de incumplimiento
de pago, pero como sucede con los mecanismos de facilitacidn de la emi
8i6n de pagarés y otros compromisos contingentes, el riesgo mis impor~
tante es la exposicién crediticia en el mercado y el peligro de excesi

va interdependencia.

El riesgo del intercambio de intereses es adn mis diffcil 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. ~ e

De hecho, la Funcidn principal de los intercamblos e

reduis

cir sobre una base neta, el riesgo de los intereses pa:g'nﬁﬁasyhar:ea.




CAPITULO IV

LOS -BANCOS TRANSNACIONALES Y LOS PAISES EN DESARROLLO:

EVOLUCION DE SUS RELACIONES



7

-E1 'éumenig vdr'e.). valumen d.é‘l activa, ‘el répido ritmo' de innova-
gién‘ én 15& mercados financléros in:ernablanal?s y los cambios en el ca
réccevt‘dé las_instié';éianes financleras sefialados supra hasta ahoré._ 7o
han teniao consecuencias 'lmpattém':es para los pafses en desarrollo, To
davia, ‘ptedominan en Bstos, las relaciones bancarias tradicionales, pé-

“ro.un adelanto considerable en la solucidn de 1a crists de la deuda con
tribuirfa a que los pafses en desaftono considerados solventes en los’
~“mercados financieros del sector privado, pudieran aprovechar mis plei\g-.

mente las. formas mis innovadoras de financiacién internacional.

Al analizar la relacidan entre los bancos transnaclonales y. .~

log pafses en desarrolle, es fitil distinguir las operaciones é‘_n__'ylo's Farh

pafses en desarrollo de las operaciones con los pafses

mercados monetariocs de los pafses receptores.

El segundo tipo de operaciones Ve‘uflete, rinpipalmnce‘a =

los préstamos de bancos extranjeros a 'ec: T 'pﬁb'lil.co o -

privado de los pafses en desartoﬂn. sta-discincién es-

t4 estrechamente vinculada a la cti.es_:’.(én‘ ,é_ diefihiciﬁn.

Como se indica mds avdelant‘e; 1a experiencia de los decenios

de 1970 y 1980, muestra‘ que. es’ posible que los bances aumenten especta-
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cularmgnteisu'volumen de transacciones comerciales con los pafses en de
sarrolio’y su ;ﬂfluénciq en estos palses sin necesidad de aumentar de -

~-f§rmais;gv1£fcativa sus operaciones en dichos pafses.

bancos transnacionales se establecieron en los palses en

Eiémﬁn{ Antes de la Segunda Guerra Mundial, algu

Unido de la Gran Bretafia e Irlanda del Norte y de

Francia tenian; extensas redes de sucursales en sus colonias.

Duranie los decenios de 1950 y 1960, algunos bancos de los Es
";nda;‘ﬁﬁiéas se esfableciernn en un gran niimero de paises, particular -
-.mente, en Amfica Latina y el Caribe., Las actividades de los bancos -

transnacionales en los palses en desarrollo se han centrado en la finan
ciacién de comercic exterior y en la satisfaccién de las necesidades fi
nancieras de sus clientes con actividades transnacionales. En general,
su participacidén en el mercado interno de los pafses receptores, y por

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

Los pafses en desarrollo han tenido una actitud ambivalente -

con respecto a la participacibén de los bancos transnacionales en sus -~
Véconom{as. Por una parte, temen que los bancos transnacionales, con =
sus enormes recursos financieros en todo el mundo, puedan dificultar el
control de las variables monetarias de sus economfas y que movimientos
erriticos de fondos sumamente 1fquidos de un mercado a otro puedan in -

tensificar las presiones sobre la balanza de pagos.
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Por otra parte, algunos palses consideran que pueden obtener
beneficios permitiendo el establecimiento de sucursales de bancos trans
nacionales. Estos beneficios incluyen el acceso a tecnologfa bancaris

moderna y a recursos en divisas.

De cualquier forma, la mayorfa de los palses en desarrollo -~
han reglamentado estrictamente el ingreso y las actividades de los ban-
cos transnacionales en sus economfas, aunque hay indicaciones de que en
una serie de palses la actitud con respecto a los bancos transnaciona -

les ha pasado a ser mis favorable en los dltimos afios. (15)

Una situacién especial es la de los centros bancarios extrate
rritoriales creados en varios territorios y palses en desarrollo (por -
ejemplo, en el Caribe), para atraer actividades bancarias internaciona-
les. Un gran nimero de bancos transnacionales de los pafses con impor-
tantes mercados de capital han inaugurado sucursales y oficinas en di -

chos centros desde principios del decenio de 1970.

La principal atraccién de los centros es el trato favorable -
que otorgan en materia de impuestos y la falta casi total de reglamenta
clén de las transacclones bancarias internacionales. Sin embargo, las
actividades de los bancos transnacionales en dichos centros estfin orien
tadas a transacciones financieras internacionales que no se relacionan

con las economfas de los palses en que se encuentran ubicados.

Ademis, en la mayorfa de los centros las transacclones banca-
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rias internacionales estdn estrictamente seParadas de las de carfcter -
nacional, De hecho, una proporcién considerable de los préstamos exter
nos de los bancos transnacionales a los paises en desarrollo se han tra
mitado por conducto de estos centros bancarios extraterritoriales que,
en clerto sentido, se pueden considerar una extensién de los mercados -~
de euromonedas, ya que los depSsitos que aceptan y los préstamos que -
conceden se realizan en moneda fuerte (principalmente en délares de log

Estados Unidos).

Desde principios del decenio de 1970, las transacciones reali
zadas por los bancos transnacionales con los pafses en desarrollo han -
superado con creces las transacciones efectuadas en dichos pafses. En
realidad, desde principios del decenio de 1970, hasta el desencadena -
miento de la crisis de la deuda en 1982, los bancos transnacionales, -~
fueron las principales fuentes de financiacidn externa de los pafses en

desarroilo.

Como se indica en el cuadro 2, sus préstamos aumentaren de me
nos del 15% del total de la corriente de recursos externos a los palses
en desarrollo en 1970, al 37.5% en 1981, afio en que dicha corriente al-
canzd s{u. nivel miximo. A principios del decenio de 1970, adin antes del
primer aumento del precio del petrdleo, el alza del precio de los pro -
ductos bisicos y las petagectivas relativamente dinimicas de la exporta
ciones transformsron a una serie de paises en desarrollo en clientes -

aparentemente atractivos para los bancos transnacionales.
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Cuadro 2

CORRIENTBS NETAS TOTALES DE RECURSOS EXTERNOS HACIA LOS

PAISES EN DESARROLLO, 1970-1985

1970 1975 - 1981 - 1982 1983 1984 . 1985 a/
(En 'miles de millones de délares)
* Corrientes oficiales .~ 34.8-% 31,207 6423559, 1% '50,6: - 52,7 . 51,0

. Banca internacio . -
nal b/

Otras corrientes pri
vadas ¢/

+10.5

‘Total de las cotriéﬁ

tes

5301

Corrientes oficiales 65.5 Sklﬁ

Banca internacional 14.8° .21.0

Otras corrientes pri . N e L S

vadas 19.7 24,3 ] 20.0
100.0  100.0  100.0.100.0 '100.0  100:0 -~ 100.0

Total de corrientes

FUENTE:

Organizacidn de Cooperacidn y Desarrollo Econdmicos,.“Financial resour~
ces for developing countries:

1985 and recent trends", (Parfs, 18 de -~

junio de 1986) Press/A(86)27, y Twenty Five Years of Development -

Co-operation, A review.

a/ Cifras preliminares.

(Parfs, 1985), pig. 162.

b/ No incluye préstamos bancarios a corto plazo correspondientes de 1970 a

1975.

¢/ Inversiones extranjeras directas, préstamos en obligaciones y otras co-"

rrientes privadas.



32

A.  El aumento de log préstamos bancarios en el decenio de
1970

Los préstamos concedidos por los bancos transnacionales a
‘loa‘paises en desarrollo recibieron un impulse poderoso, a comsecuencia

del pronunciado aumento de los precios del petréleo en 1973.

»L.Los%ga!séa:expurtudorgs de petrdleo con superdvit de capital
-la Arabia Saudita, los imitatns krabes Unidos, el iraqu, la Jamahiriya
Arabe Libia } Kuwait- ' mostraron una preferencia por mantener sus super
&vit en forma sumamente lfquida, principaimente en depdsitos de euromo-

nedas a corto plazo.

Por otra parte, a falta de suficiente financiacidn oficial, -
los pafses en desarrollo importadores de recurses energéticos, recurrie
ron a los bancos transnacionales para financiar una gran parte de su d&

ficit en cuenta corriente.

En ia, los b transnaclonales se convirtieron -

en el principal medio de recirculacidn de los superdvit financieros en
la economfa mundial. Una serie de factores contribuyd a que desempefa-
ran ese papel. En lo que respecta a la oferta, tenfan amplios recursos

que deblan colocar.

En cuanto a la demanda, los interesados en obtepmer préstamos

fueron estimulados por los bajos tipos de interés que predominan en los
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mercados internacionales de’capital j,.a difefencia de lo que sucedfa -
con los derechos especiales:de gire del Pﬁndo Honetntio Internacional -
(FM1), por el hecho de que los bancos transnacionales no imponfan condi

ciones a"la financiacién. -

Los: tipos de interss en términos reales eran particularmente
~bajos, y en muchos casos negativos, ya que los aumentos previstos en -
los precios de las exportaciones a menudo excedfan de los tipos de inte

rés nominal.

La enérgica expansidn del mercado no reglamentado de euromone
das producida por la recirculacién de los superdvit de algunos palses -
exportadores de petrdleo no creb mis competencia en el mercado financie-
ro. His bien, el mercado financiero internacional en que los pafses en
desarrollo solicitaron préstamos en el decenio de 1970 se puede descri-~
bir bisicamente como mercado oligopolfstico, incluso teniendo en cuenta
que ingresaron a competir en &l nuevo participantes, particularmente =~

bancos basados fuera de los Estados Unidos.

La oferta excesiva de recursos interbancarios, produjo una fe
roz guerra de precios. Sin embargo, a pesar de la enfrgica competencia
de bancos mis pequefios por ingresar en el mercado de préstamos a los -
pafses en desarrollo (alentados por la posibilidad de comprar depdsitos
en el mercado itnerbancario sin necesidad de establecer una amplia red
internacional de sucursales), la estructura del mercado siguid siendo -

decididamente oligopolistica, en el sentido de que estaba constituida -
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pnr‘im pequefio nﬂ!neto de gfandes bancos :fansnnuonales"de los Estados

Unidos.

En i976, las fuentes nis importantes de préstamos externos a
lné pafses en desarrollo eran Bank of America, Citibank, Chase Manhha -

- ttan, Manufacturers Hanover, Morgan Guaranty Trust y Chemical Bank. (16)

Siete afios mds tarde, las presiones ejercidas por los bancos
no estadounidenses para ignresar en el mercado habfan producido un au -
mento considerable en el niimero de fuentes, pero el mercado de présta -
mos a4 los pafses en desarrollo todavia estaba dominado por unos 30 gran

des bancos transnacionales. (Véase cuadro 3)

La mayorfa de los préstamos de los bancos transnacionales a -
los paises en desarrollo consistfa en créditos sindicados, que general-
mente venclan en un plazo de 5 a 10 afios y tenfan tipos de interés ex -
presados como "margen" de un tipo de referencia, generalmente el tipa -
de oferta interbancaria de Londres (LIBOR) o el tipo preferencial de -

los Estados Unidos.

Los tipos de inter&s se ajustan perildicamente, 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 re
gionales de los Estados Unidos y otros pafses con mercados importantes

de capital.



35

. Mediante la técnica del consorcio (que reduce l‘.yqsv‘ ries‘vgosl" de-r -

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

Citibank, Chase Manhattan, Morgan Guaranty -
Trust, Bank of America, Manufacturers Hano -
ver, Bankers Trust, Chemical, Irving Bank

" Reino Unido

Lloyds, National Westminster, Barclays, Mid-
land

Repiiblica Federal de
Alemania

Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank,
Westdeusche Landesbank Girozentrale

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

Japén Bank of Tokyo, Industrial aank of Japan, Fu-

: ji Bank, Sumitomo Bank, Dai-ichi Kangyo Bank

Francia Banque Nationale de Paris, Sicietéd Cénérale
Crédit Lyonnais

Suiza Union Bank of Switzerland, Swiss Bank Corpo-
ration, Crédit Suisse

Bélgica Societé Générale de BAnque, Kredietbank

Palses Bajos

Algemene

FUENTE: P. Mentre, The Fund, Commercial Banks and Member Countries, =
Estudio Ne. 26 (Washington, D. C., Fondo Monetarioc Internacig
nal, abril de 1984), pdg. 6. .
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Durante el decenio de 1970, los bancos transnacionales conce-~
dieron préstamos a gran variedad de‘paises en desarrollo. Algunos, por
ejemplo México, Nigeria y Venezuela, eran palises exportadores de petré-
leo, que podfan absorber divisas en exceso de sus ingresos por concepto
de exportaciones. Otros eran pafses que importaban petrSleo, (por ejem
plo. la Argentina, el Brasil, Chile y Filipinas) y que estaban tratando
d; fiqangiqr los grandes déficit en cuenta corriente producidos en par

te por el alza del precio del petrSlec.

Algunos pafses utilizaron sus recursos extranjeros para aumen
tar su capacidad de produccidn de bienes comercializables, establecien-
do asf 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 sabrevnlora&os y un control insuficiente de las salidas de

capital.

Aunque también habfan sido gravemente afectados por fuerzas -
externas, la mayorfa de los pafses de bajos ingresos no participaron en
el proceso de recirculacién aplicado por los bancos transnacionales, ya

que no se les considerd solventes.

De hecho, los pafses de bajos ingresos han seguido siendo -
acreedores netos de los bancos transnacionales y sus depdsitos de mone~
da extranjera en éstos han excedido constantemente de los préstamos que

los bancos transnacionales les han concedido.
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Independientemente del uso
externa, a principios del decenio de 198d‘§rgc

ses_que habfan obtenido emprés:itoé_consiﬂe:}b

cionales comenzaron a experimentar graves: difi

de la deuda.

Desde que México indicd en agosto de l B2 que n

condiciones de pagar normalmente su deuda exte:na. la ctisis de la deu-"'
da ha estado en el primer planc de los debazes y problemas econumicos -
internacionales. S1i bien gran cantidad de los paIges éfe:t;dba’esféﬂ -
ubicados en América Latina, muchos pafses de otras regiones han tropeza

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 momentéineo que debe resolverse caso por caso.- Pa-
va los pafses endeudados, ha significado pronunciadas bajas del nivel -

de vida y un gran retraso en el crecimiento.

Para la economfa mundial. la posibilidad de 1ncumplimienco =

por par:e de cualquier grun prus:axartc amenaza :on una crists ren znda-
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el pistema financiero internacional. Ademis, la marcada reduccisn de
las importaciones que han debido soportar los palses endeudados se ha
agregado a otras fuerzas de contraccidn que operan en la economfa mun-

dial.

Los dos factores mAs importantes que precipitaron la crisis
de la deuda fueron el deterioro de la situacidn econSmica internacio -
nal a principios del decenio de 1980 y los cambios en el comportamien-
to de los bancos transnacionales. Respecto del primer factor, la gra-
ve recesiSn que domind a los palses industrializados en el perfodo de
1980-1982, causd reducciones en los ingresos de exportacién de los paf

ses en desarrollo.

En especial, la mayorfa de los precios de los productos bési
cos dissminuyeron drdsticamente y han permanecido bajos. La recupera -
cidn débil y dispareja de los palses desarrollados con economfa de mer
cado que se inicid en 1983 y los camblos estructurales que redujeron -~
el consumo de materias primas por unidad de produccidn final no permi-
tieron ninguna recuperacidn apreciable de los precios de la mayorfa de

los productos bésicos.

Desde 1985, también los precios del petrdleo han bajado 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-
servacifn de energla que se adoptaron como consecuencia de los aumen -

tos del precio del petrSleo en el perfodo 1973-1974 y en 1979,
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Ln baja st precio del petréle len ha aliviade ‘las: 1L

cultades

Duréntgiel pfimersquiﬁqﬁéqio del decenic de 1980, la combina~

cidn de pnlttidas manétat;as estrictas en los Estados Unidos y un cre -~
ciente déflcik fiécai’que obligh a 1a éinnnciacién por medio de merca ~
dos crediticios mantuvo 1;s.cipps de interds en niveles altos. Si bien
desde 1984 ha habido una tendencia descendente de los tipos de interés,
Estos siguen siendo altsé\énrkérmigos reales, especialmente por les pal
ses en desarrollo deudores, ys que no ban mejurado las perspe:tivas de

sus precios de expor:aciﬁn.

Los camblos de los tipos de !ntetés afectan al gruesoc de ia -
deuda de 103 palses en desarrullo cun los bancas transnacionales, ya -

que la mayor parte de ella fue con:ra{da 3 tipos de interés flotante.
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Se rratnbs de una nueva

racter(scica de los con:mtos de pris:amo en" :

tre los pa{ses

ca:ariea, a su vez, esperaban -

ﬁeéinlm&éé :‘k;‘:e;réleo. Es probable que el traspaso de los riegos del -
:1'|'Jo'.die vinvr.erzés‘A los prestatarios en gran medida haya hecho que los -
& ban;:ﬁ f:u;'sen menos prudentes en sus pricticas crediticias, de modo -
que _:ellos mismos resutlaron muy vulnerables a los riesgos del crédi: -

‘o, (17)

E)l segundo factor importante que precipitd ln crisi de ln -

deuda y que contribuye a su prolongaciSn ha sido el cambiu en el com —_
portamiento de los bancos transnacionales. Durante el decengo de 1970,
cuando las perspectivas de ingresos de exportacidn de los pafses en dg
sarrolloc considerados solventes parecfan auspiciosas, la disponibili -
dad de medios de financiacidn de esos pafses parecfa pricticamente li-

mitada.
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Adn cuandio'lqév‘pre‘cios 1antnacionale‘s.de los ,fzroduc:os bési-
cos comenzaron a béjat marcadamente ; fripcipios del decento de 1.'980..—
los bancog :ransnacionale; continuaron prestando a _pa!sea en désarrollo:
y cumpliendo su funcidn de recircular los superdvit de 10; péisés‘gxpng
tadores de petrdleo (que se habfan abultado nuevamente debido a los au=

mentos de precio del pectr§lec registrados en 1979.

No obstante, luego del desencadenamiento de la crisis de la -
deuda de México, en 1982, cuando se hizo evidente que varios paflses de_n_x‘
dores tropezaban con graves dificultades para atender el servic.m de’ la
deuda, pricticamente desaparecis la financiacidn voluntaria de los ban-

cos. transnacionales.

Como puede observarse en el cuadro 2, los préstamos bancarios
disminuyeron de 52,000 millones de dSlares en 1981 a unos 13,000 millo-
nes en 1985, Como proporcidn de las corrientes totales de rvecursos ha-
cia los pafses en desarrollo, los préstamos bancarios se redujeron de -

un nivel mdximo de 37.52 en 1981 a alrededor de 16X en 1985,

De esta manera, la tendencia a la privatizacién de:las Vc; —
rrientes externas de capital hacia los pafses en desarrollo .que se ha -
bia producido en el perfodo 1970-1981, se revirti abruptamente, y en -
1a actualidad ios préstamos bancarios t'gpresentan aproximadamente la -~
misma proporcidn el total de corrientes externas de capital que la que

representaban en 1970.



-Sin duda, la dristica reevnluaciﬁn .pot lo

vcncin de 1us pn!aes en dasarrnllc endeudados ha ccmstituido el:pr ncir

pall factor causante de la baja de los préstamos bnn:arios a dichos pai—

ses. No obstante, otras caracterfsticas del perfodo iniciado eni_l?vﬂvz_‘_- -

también han contribuido a restar cada vez mfs importancia al papel dé bR
los bancos transnacionales en la recirculacién de los superdvit® en-cuen: i

ta corriente de la economfa mundial.

Por un lado, como se seiiald anteriormente, los

liarios, en lugar de depésitos bancaries. Por otra part: f




. tos’'a‘tlientes

<111, tambidn b

aévtéajﬁste de

1982 han incluldo nuevos ‘crédito

mfis dinero con la esperanza de recuverar: e

vos en los pafses endeudados.

372,900 wmillones de '’

dblares en 1985. (18) Mientras que en l982:1a?§h':'vdéi}a deﬁéi;que se

habfa aumentado a 65.5%.

Ademds, si bien en las reneg;ciﬁci nes:. ela deugquoé bancos
mantuvieron resueltamente su neg;ﬁifaya»teajuatnt ios‘pagds'de 1ﬁ:eré ;
ses, en realidad los nuevos créditos hgﬁvéﬁu;vplidc a la capitalizacidn
de una porcidn de dichﬁs pagos. Sin embargo, los_nuévns créditos bru -

tos han sido unsuficientes para cubrir la salida de {ntereses y la amor.

tizacidn del capital, y la regién en su totalidad ha debido soportar -



en:rada neta de capital nenos 1os pagos de intereses y las remesas de

utiudadeu). se es:iwa en casi 108,000 millones de ddlares, la mayor -

parte de lcs cuales cor:esponde a transferenciau netas al sistema ban-

b cario internacional .

La: contrapartida de estas trnnuferggciesvne:as. negn:i;as de
recursos ha sido al generacidn de grandes superfvit comerciales. En -
efecto, la reglén ha debido efectuar, en un breve lapso, un cambio - -

abrupto y sin precedentes de sus cuentas comerciales.

Como las exportaciones gse han mantenido pricticamente cons -
tantes, este cambio 86lo pudo lograrse mediante reducciones drdsticas

del volumen de las importaciones.

Los costos de los ﬁarj't‘:s:'es nicers'arriosr para cubrir la deuda ex

terna han sido eﬁomea. las 1mpar:aciones disminuyeron mds de un 40X

entre 1981 y 1985 y el prcducto per cﬁpi:a bajé casi un 9% en el mismo

perfodo. -

¢ endeudados han armonizado sus polfci
cas y: fortalecid posicién negociadora frente a los bancos, 1los cos

‘tos'_;rel‘aciqna 5 ugcsi‘.{ms reajustes de la deuda (en funcibén -
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de log mirgenes sobre los tipos de interés: bééicda;‘_"elnp'efro‘dﬁ de rea -

jsute y las comisiones cobradas), sehan _toij'naid a ‘i févnfal{iés a

los pafses endeudados. (19)

Sin embargo, los bancos:.no
tos de reajuste. Por el contrario, camb!o del reajuste de viejas deu
das y del otorgamien:o de nuevos creditoa, han impues:o condiciones que

les son extremadamente favorables'y’ que aaeguran su continua rentabili-

dad.

Una de estas condiciones consistid en que los gobiernos de -
los pafses endeudados asumieran la responsabilidad del pago de deudas -
privadas que no habfan sido garantizadas por el Estado cuando se habian

concedido los préstamos correspondientes.

Mediante la inclusidén de clausulas de "incumplimiento rec{pro
co'" en los contratos, por las que se estipula que el pafs comete incum~
plimiento con todos y cada uno de sus acreedores s8i no hace efectivo el
pago de una s0la obligacién, también se han limitado las opciones de =~

que disponen los palses endeudados.

El proceso de reajuste tambi&n ha estado marcado por numero -
sas dificultades., Una de ellas, ha sido la renuencia de los pequeiios -
bancos que participan en consorcios de crédito a prestar nuevos fondos

y, en algunos casos, Incluso a refinanciar deudas existentes.
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En algunos casos, los grandes bancos :ransnaniiinai lg'ande'b_l;r'
do paparlas para que dejen de participar en el consérci'o, :E ,o-tros ca- -
s0s, los bancos mds pequefios han podido vender sus carteras’de yiés_;a -

mos en palses en desarrollo a una variedad de comptadbreé (inclui’dos -

- los propios palses endeudados) con sustanclales descuentos.

Por otra parte, las autoridades bancarias en los palses de . —

'orri:gen de los bancos transnacionales, y en especial en los Estados Uni-
dog;, ﬁan dispuesto que los bancos establezcan mayores reservas contra -

pbéihle‘s pérdidas por sus préstamos pendientes en paises en desarrollo,

) re;:lasifiquen algunos préstamos como activo lmproductivo y eleven su te
lacién capital propio-efectivo. En consecuencia, los bancos transnacio

nales han logrado reducir la proporcidn, en su capital total, de sus -

préstamos en pafses en desarrollo. (20)

Evidentemente, cuanto menor es el riesgo (como porcentaje del
capital propio), mids se fortalece la capacidad de negoctacidn de los -

_baucos y, en consecuencia, mis se debilica la de los pafses endeudados.

En tanto, la balanza se incline hacia los bancos, &stos po -~
drin limitar el monto de los nuevos préstamos que requiera cada reajus-
te. . 5i bién algunos pafses estdn atrasados en sus pagos o han tomado -
otras medidas para reducir los pagos por concepto de servicio de la deu
da (el Perl, por ejemplo, ha limitado su pago de la deuda al 10% de sus
ingresos de exportacidn), en general, los pafses en desarrollo han con-

tinuado pagando sus deudas independientemente del alto costo que ello -



48

Tepresenta para sus economias.

Es diffcil determinar hasta cuando continuard esta situacién.
Los pafses deudores evitan tomar medidas unilaterales por' razones ob ="
vias: ' desean continuar teniendo acceso normal a los mercados. financie-

ros internacionales.

Sin embargo, si los nuevos fondos que traen aparejados los re
ajustes de la deuda contindan representando una pmpdrci&n pequefia de -
los pagos de intereses o se reducen alin mis, los argumentos para decla-
rar una moratoria en el servicio de la deuda podrfan tornarse cada vez

nés poderosos.

Hasta el momento, los costos del reajuste han recafdo casi ex
clusivamente en los pafses deudores. Los elementos concretos de la so-
lucién a la crisis de la deuda, sean cuales fueren, deberfn incluir me-
didas que alivien la situacifn de los palses deudores y el reconocimien
to por los bancos de que el valor comercial de sus carteras de présta =~
mos en palses en desarrollo es considerablemente menor que su valor no-

minal.

Ello tmplica, en realidad, la reduccién del valor en libros -
de la deuda y clertas pérdidas para los bancos. Aiin en las mejores cir
cunstancias, es imprcbable que los pafses muy endeudados se vuelvan sol
ventes en poco tiempo; sin embargo, si se aliviara la carga de la deuda

combinando la reduccidn de su valor con el reconocimiento por los ban -



T 49

cos de &u vetdadetn'vglor de mercado, probablemente se aclararfa la si ~
tuacidn y se acelerarfs el ingreso de los palses endeudados & los merca-

dos financieros internacionales.



CAPITULG v

POSIBILIDADES DE CONVERTIR LA DEUDA EN

CAPITAL ACCIONARIO
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CEL ptuégso aé reducir el valor en libros de las deudas ya es-

VQutzE-s el mayor impulso a este mercado lo dio la adopcidn por
’puises muy endeudados (sobre todo la Argentina, el Brasil. Chi -
“le. Pl.lipinas y México) de mecanismos para transformar sus deudas exter

L nas pendientes de pago en inversiones de capital accionario.

En algunos casos, los inversionistas son empresas transnacio~
nales que han comprade en el mercado secundario pasivos externos del -
pafs receptor en que desean invertir. En por lo menos un pafs (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, E! propdsito de estas medidas ha sido reducir la carga de la deuda
externa, alentar la inversidn extranjera directa y fomentar el regreso

del capital expatriado.

En esta seccidn se trata de determinar hasta qué punto es pro
bable que esos mecanismos contribuyan a reducir la deuda externa y a -

reavivar las corrientes de la inversidn extranjera directa.
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Los mecanismos adoptados hast;.a el momento difieren considera-
‘blemente de un pafs a otro. Hay que distinguir entre la conversidn de
la deuda en acciones y el trueque (o swap) 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 entrafian la compra de tftu
los de deuda Ven el mercado secundario (generalmente con descuentos sus~
tanciales) por parte de empresas transnacionales o inversionistas nacig
nales, que luege los convierten en moneda nacional a fin de adquirir ip

tereges, en compafifas existentes o hacer nuevas inversiones.

La mayorfa de las conversiones de deuda en acciones no repre-
senta nuevas inversiones extranjeras directas sino un cambio en la com-
posicién de &stas. Las conversiones de la deuda en accionee de capital
han sido utilizadas en su mayorfa por empresas transnacionales para con

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 dSlares) incluys la transformacibn

de préstamos Interempresariales en acciones de capital. (21)

Los programas de trueque (o gwap) de deuda por acciones difie
ren segiin las clases de deuda que pueden utilizarse, el tipo de cambio

aplicable, los tipos de acciones en que sc permite invertir, las res -~
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tricciones’ que se imponen a la remisifn de Utilidades y.1a Trepatria’ e

cibn de capital,

En el plan adoptado por Chtle'se;vperﬁ\il;.‘e a n:ida;!’es‘ ‘extrar\j. B

ras y a residentes naclonales que realicen nuevas inversiomes y}déule'

ran activos existentes.

Cuando se trata de una empresa extranjera, las utilidades mo
pngden rvemitirse por un perfodo de cuatro afios y leos fondos invertidos
deben permanecer en el pafs durante 10 afios. Las deudas se convierten
en moneda nacional a su valor nominal, aplicindose el tipo de cambio -
oficial, que en los iiltimos afios ha perdido mucho valor debido a la in-

£lacidn nacional,

Otros paises tienen planes considerablewente mis restricef -
vos. En efecto, a mediados de {9684, el Brasil suprimi§ un programa de
intercamblo de la deuda por acciones de capital y actualmente sélo auto

riza converslones de la deuda en acciones.

Segiin el plan de truegque de deuda por acciones de México, los
titulos de deuda externos ee rescatan al tipo de casbio libre, con un -
valor que, segln el destino que se d&é al producto del trueque, oscila -

entre el 70% y el 100X de su valor nominal,

Se da trato preferencial a las nuevas {nversiones en sectores

o zonas geogrificas prioritarios y a compras de empresas estatales que
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han sido privatizadas. En el intercambio sdla puede utilizatse la deu-
da del Estado y de determinadas empresas piblicas y esti prohibida‘la - ..~

participacibn de cludadanos mexicanos. (22)

Recientemente, la Argentina ha instituido un nuevo programa —
de :éueque,. gue estd restringido a la realizacifn de Snversiaﬁgs nue -~
vas. . Ademds, los inversionistas, deben hacer nuevas inversiones de ca-;
pital bextranjero en acciones por un valor que equivalgs al del true ~

que. (23)

Recientemente, Filipinas tambifn anuncié un nuevo plan de in~
tercambio de deuda por acclones para finmanciar nuvevas inversiones. De~
terminadas inversiones obtendrdn un trato preferencial respecto del des
cuento del valor nominal al cual se convertirin las deudas en moneda na
cional y de las restricciones impuestas a la remisifn de utilidades y ~

la repatriacibn de capital.

Se esatima que el valor de la deuda liquidada de esta manera,
ascend{a en septiembre de 1986, 2 alrededor de 3,000 millones de dla -
res. (24) Esta suma es sBlo una pequefis fraccidn de la deuda total de

estos cinco pafses, que se estima en 220,000 millones de ddlares.

No es probsble que las conversiones o los trueques, aln si au
mentaran considerablemente, ruvieran suficiente magnitud para reducir -

de modo significativo el volumen de la deuda pendiente.
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Tampoco estd claro hasta qué punto los trueques de deuda por
acciones han estimulado mayores corrientes de inversidn extranjera di -
recta. Si bien no se dispone de cifras exactas, el volumen de la inver
816n extranjera directa financiada mediante trueques, aparentemente ha

sido importante.

Segdn cdlculos prudenciales, el total de las nuevas inversio-
nes extranjeras directas generadas hasta el momento, por les trueques,
estar{a entre 1,000 y 2,000 millones de délas, y la mayorfa de ellas se

produjeron en los {iltimos dos afios. (25)

Las corrientes de inversidn extranjera directa hacia América
Latina, han oscilado entre 3,000 y 4,000 millones de dSlares al afio des
de 1983, Por lo tanto, un célculo aproximado indicarfa que alrededor -

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

Por supuesto, no cabe suponer que todos estos intercambios re
presenten un aumento de la inversidn extranjera directa. . Sin duda, al-
gunos de ellos han reemplazado a otros modos de financlar 1nvers£one$ -
que se habrfan producido de todas maneras. Esta es una de las razones
que dio el Gobierno del Brasil para limitar a conversiones las operacic

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

1984,

Las empresas transnacionales pueden decidir financiar expan -

siones de la capacidad de sus filiales, mediante la reipvérsiﬁn‘dei las
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utilidades o trueques de deuda por acciones, Es probable que se elija -
la opcién del trueque, cuando los descuentos sobre el pasivo externo del
pals receptor sean suficientemente atractivos y cuando la remisidn de -

utilidades a la ewpresa matriz esté poco limitada,

Los efectos sobre la balanza de pagos de los trueques y las -
conversiones dependerin 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 economfas por concepto de itnerés dependerd de
la rentabilidad de la inversién y de la proporcidn de utilidades que se

envie al exterior.

Las limitaciones & la remisifn dc utilidades generadas por es-
tos planes pueden considerarse intentos de economizar divisas durante el
perfodo crftico de reajuste, porque atraviesa en este momento la mayorfa

de los palses endeudados.

En la cuenta de capital, es probable que se beneficie al pals
receptor, ya que la liquidacién de la deuda elimina la necesidad de amor
tizarla. Sin embargo, la reduccidn en el ndmero de acreedores que traen
aparejada estos programas puede dificultar mis las futuras renegociacio-

nes de la deuda.
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También es posibie que los bancos estén menos dispuestos a -
ntaréar vnuevos créditos a pafses que han estado sus deudas con descuen-
to.: Estas consideraciones han figurado en forma destacada en los con -
troles mfs estrictos, impuestos recientemente a estas operaciones en la

Argentina 'y el Brasil.

Es probable que el impacto de los trueques en la balanza de -
pPagos y en la formacién de capital sea mis beneficioso, cuando se finan
cien con ellos nuevas inversiones que no habrfan tenido lugar en ausen-

cia del programa de intercambio.

Desde el punto de vista de los posibles inversionistas, los -
programas de trueque representan la obtencidn de un tipo de cambio pre-
ferencial para la inversi&n extranjera directa, ya que los titulos de -
deuda utilizados para financiar inversiones se adquieren con un descuen
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 los inversionistas juzgan negativos {como por ejemplo, "h
prolongada crisis econdmica de los pafses endeudados), o que sea un fag
tor para tomar decisiones en wateria de Inversifn que son bisicamente 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, 3 -
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menos que ‘_\os'.inversioniutas que han vendido sus activos nacionales uti

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

Sin embargo, dada la debilidad de las economfas endeudadas, - °
la propensifn a reinvercir el producto de esas ventas, probablemente es
baja. De hecho, sin controles en la salida de capital, los trueques de
deuda por valores mobiliarios podrfan promover una mayor fuga de capita

les.

Los montos de futuros trueques probablemente sigan siendo pe-

quefios, Por un lado, como ya se sefiald, las condiclones econdmicas de

d

los pafses endeudados no son s a que se efectfen nuevas inver

siones, sean nacionales o extranjeras.

Por otra parte, la cantidad de deuda disponible para trueques
también es relativamente pequefia. Los bancos no tienen interés en -
transformar las deudas de los pafses en desarrollo en inversiones para
su propia cuenta, ya sea porque las autoridades fiscalizadoras de sus -
paises de origen restringen los tipos de inversiones que pueden hacer o
porque ellos mismos no estdn dispuestos a ser acclonistas en pafses en

desarrollo.

Ademds, gran parte de la deuda que los pafses en desarrollo -
han contrafdo con los bancos s¢ 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 pafs en desarrollo, las autoridades bancarias podrfan ha

cerlos reducir el valor en libros de todas sus deudas en ese pais.

La mayoria de las transacciones se han realizado con deudas a
los bancos mds pequefios que desean eliminar todas sus deudas pendientes
de cobro con determinados palses en desarrollo. También se ha informa-
do de que algunos bancos europeos han vendido parte de sug 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 =~
pérdidas de fondos prestado en sus carteras de préstamos a palses en de
sarrollo. Los bancos de las principales plazas financieras de los Esta
dos Unidos han actuado como intermediarios de transacciones recientes,
aunque en algunos casos tambi&n han canjeado pequehas cantidades de sus
deudas pendientes de cobro por inversiones en cmpresas conexas de los -~

palses endeudados. (26)

En suma, si blen los trueques de deu&a por acciones de capi -
tal pueden contribuir en alguna medida a reducir la deuda externa y a -
aumentar las corrientes de inversiones extranjeras directas, la bondad
de sus repercusiones econdmicas y de sus posibilidades futuras bien pue

de sobreestimarse.

Incluso, cabe prever cierta accleracidn de estos trueques en

el futuro, con lo que se lograrfa parte del objetivo de reducir las dey
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.das y, la mismo tiempo, incrementar la inversidn extranjera. directa.

Sin embargo, es indudable que se necesitarin otras medidas pa
ra inducir a los bancos a hacerse cargo de una mayor parte de la carga
que significard corregir decisiones crediticias que, en retrospectiva,

fueron deficientes.



CAPITULO VI

ACCESO DE LOS PAISES EN DESARROLLO A

105 HMERCADOS FINANCIEROS
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S1 bien es probable que el proceso de reajuste de la deuda, -
no sufra alteraciones importantes, la magnitud de la deuda pendiente in
dica que las posibilidades de que se reanude voluntariamente la conce -
816n de préstamos bancarios de importe elevado a los pafses en desarro-

1lo 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 los bancos de los Estados Unidos- puede pre
sentar en algiin momento una mayor disponibilidad de créditos, ya que =
los préstamos concedidos hasta ahora por los bancos japoneses, son me =

nos probleméticos.

Fue justamente la actitud precavida de los bancos japoneses,
ademis de los controles regulatorios a que estuvieron sujetos, lo que -
mantuvo relativamente bajos los riesgos del Japdn en los pafses en desa

rrollo.

S1 se logra reducir la actual carga de la deuda, el proceso -
de transformacidn de las deudas de los pafses en desarrollo en valores

mobiliarios por conducto de un mefcado secundario mids activo podris oca

sionar un ligero de los pré concedidos voluntariamente.
Sin embargo, como se sefiald en la seccidn anterior, es probable, que di

cho mercado siga siendo pequeiio.

El uso mis generalizado de préstamos en valores mobiliarios -
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que Se tratd en la seccidn I1I podrfa tener efectos mis significativos
y duraderos sobre al disponibilidad de medios de financiacién para los

palses en desarrollo.

Desgraciadamente, al menos a mediano plazo, la utilizacidn de
valores mohilia:io§ tiene consecuencias de fndole tanto negativa como -
positiva, para los prestatarjos que actualmente estin excluidos de 1los
mercados de valores. Si son realmente negociables, los valores dan una
mayor liquidez al activo de los tenedores, mientras que la intermedia -
cidn con valores es menos costosa para los prestatarios que la interme-

diacidn bancaria tradicional.

Adenmfs, los préstamos en que se utilizan valores dan un mayor
control a las instituciones de crédito sobre todas sus deudas pendien -
tes de cobro. Una mayor colocacifn y liquidez en los mercados en gene-
ral, podria derivar en beneficios importantes para los paises en desa -

rrollo.

Podrfa incluso, suceder que las presjones a que estin someti-
dos los bancos para que de la concesidén de préstamos en valores.pasen.a
la' concesidn de préstamos de alto riesgo resutlardn beneficlosas para —

clertos paises en desarrollo prestatarios. (27)

Adends, por lo menos en principlo, el advenimiento de los cré
ditos en valores mobiliarios proporciona un método por el cual los ban~

cos pueden “vender" su evaluacifn crediticia de un prestatario determi-
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nado al mercado general, Ello ofrece posibilidades de superar el tradi
cional obstdculo, la falta de informacidn, que ha restringido el acceso
de los paises en desarrollo solventes a los de medios:de financiacién -

con valores.

Sin embargo, a corto plazo, es prbbable que las - evaluaciones
negativas de la solvencia de los pafses en desarrollo impidan un incre-
nento significativo del volumen de financiacién bancaria, tanto tradi ~
cional como mediante valores mobiliarios, de que disponen los pafses en

desarrollo.

Como los préstamos en que se utilizan valores requieren una -
clerta homogeneidad en la solvencia de las entidades que operan ¢n el ~
mercado, la posicidn crediticia desfavorable de los pafses en desarro -

ilo hace muy diffcil que &stos pueden obtener préstamos de esta forma.

A largo plazo, el apoyo de instituciones oficiales (como, por
ejemplo, el Banco Mundial o los bancos de desarrollo reglonales) a los
préstamos en valores mobiliarins da cierta esperanza de que més palses
en desarrollo, solventes, puedan tener acceso a ese mercado y mejorar =

las condiciones en que obtienen préstamos.

Con respecto a los pafses en desarrollo, menos industrializa-
dos, es probable que ellos continlien al margen de los cambios que ocu -
rren en los mercados financieros mundiales y sigan necesitando un fuer-

te apoyo por parte de instituciones financieras oficiales.



c.oNCLUSVI("".“EVS::
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El fenémeno de la deuda internacional se ha agravado con -
tal agudeza que han puesto a la comunidad internacional an~

te nuevos desafios.

Los bancos transnacionales al conceder créditos para finan-
ciar inversiones se convierten en los principales‘acreedo -

res de los pafses en desarrollo.

Los pafses en desarrollo para poder reembolsar sus deudas -
deben transferir al exterior en medida creciente sus recur-

sos necesarios para su desarrollo.

La banca de los pafses en desarrollo debe responder a los -
reclamos populares a las necesidades de desarrolle que plan

tea el pafs.

El endeudamiento pone de relieve la interdependencia cre -
ciente de las economfas 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 me
nudo contribuyen a acarrear para los pafses endeudados, de-

socupacibn, rescisibn y dréatica reduccién del nivel de vi-
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da.

El endeudamiento debe analizarse con un sentido global, ya
qué sus profundas implicaciones no s&lo son econémicas y fi

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 desempefian un pa-

pel de suma relevancia.

La mayorfa de los centros, las transacciones bancarias in ~
ternacionales estin estrictamente separadas de las de cardc
ter nacional, siendo controladas generalmente por los ban =~

cos transnacionales.

Conocber las polfticas, prioridades y objetivos de los ban -
cos transnacionales es de suma importancia para los paises

en vias de desarrollo.
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Trangnational Banks: Operation, Strategies and Their Effects in :

Developing Countries (publicacién de las Naciones Unidas, nimerc

de' venta: E.81.11.A.7), cuadro I-1, pdgs. 124 y 125.

En pafticular. Crédic Agricole (Francia), que, segin The Banker,
ocupaba el octavo lugar por volumen de activo u fin del afio de -
1985, pero no reune las condiciones para ser considerado banco -
nbn sucursales. Otros bancos que se encuentran entre los prime-
ros 30 por velumen de activo pero que no se incluyen pcr no es -
tar comprendidos por la definicidn de banco transnacional son -
Norinchukin Bank, Mitsubishi Trust and Banking, Sumitomo Trust -
and Banking, Long-term Credit Bank of Japan, Mitsui Trust and -

Banking y Compagnie Financiere de Paribas, Francia.

Por “bunca comercial" se entiende la prictica tradicional de -
aceptar depSsitos (o colocaciones interbancarias) y conceder -
préstamos {a wenudo préstamos sindicados) en los mercados inter-
nacionales. La banca de inversidn se refiere a instituciones -
que “suscrien" o garantizan el precio y volumen de la enisién -
de valores zobiliarios a emisores, que pueden ser tanto empresas
privadas como el proplo Estado, a cambio del derecho de revender

los valores por primera vez en los mercados secundarios.

Dos ejemplos recientes de este dltimo caso, dignos de nencidn, -
son la comprz de la sociedad de inversidén en valores Aubrey -

Lanston and Company (Estados Unidos) por una f£ilial del Indus -~
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(8)
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trial Bank of Japan Y la compra de u; 1nte de dceia

cho de vol:o de Golduan Sachs (Estados Unidos) por Sumtcmno ﬂank ,‘ _'

" En contraste, durante los afios en que los pafses exportadores de

petrSleo tenfan grandes superfivit en cuenta corriente, la ";ecil;-

y culacién" de fondos tendfa a producirse mayormente pro conducto’-

de bancos no pertenecientes a los pafses exportadores de petrd -

leo, ya que sus bancos relativamente estaban menos desarrollados.

Cabe sefialar que los bancos de los Estados Unidos, que por ley -~
tampoco pueden participar en los negoclos de la banca de inver -~
8i6n, también se han expandido en el extranjero (particularmente

en Londres), adquiriendo acciones de bancos de inversidn.

En diciembre de 1986, tres sociedades de inversidn en valores mo~
biliarios de propiedad del Japdn fueron incorporadas a la lista -
de la Reserva Federal de los Estados Unidos de 40 agentes “prima-
rios" de valores de bolsa con los cuales mantiene exclusivamente

operaciones en el mercado financiero.

La caracterfstica particular de los mercados de euromonedas es =
que sus transacciones se llevan a cabo en moneda distinta de la -
del pafs en que se encuentra la entidad que realiza la transac -
cién (por ejemplo, un préstamo en délares de los Estados Unidos,

realizado en Londres) y que las entidades bancarias que operen en
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“esos mercados no estén sujetas a las reglamentaciones que se-apli

Notgan Guaran:y Truac Co., World Financial Markets, dicienbre dei

‘_’1955. psg. s

(10)°

an

(13

14

(15}

(16)

.En WDrld Financial Farkets, ge describen las tendencias recientes

=y la amplia gama:de-reglamentaciones en vigor, plgs. 4 a 6.

YBritain and US agree landmark banking pact", Financial Times, -9-

“de enero de 1987,

Véase Ovganizaicén de Cooperacién y Desarrollo Econdmicos, Finan-

cial Market Trends, B4 (Paris, junio de 1986), pdg. 7.

Esta distincién estd tomada de D. Germidis y C. A. Michalet, .~
International Banks and Financial Markets {n Developing Countries
(Parfs, Estudios del Centro de la OCDE para el Desarrollo, 1984).
ibid, cap. II; y Transnational Banks, cap. IV.

D. Germidis y C. A. Michalet. Op. cit., cap. LI.

A Sampson, The Money Lenders: The People and Politics of the -

World Banking Crisis (H. dsworth, Penguin Books, 1983), pdg. ~

158,
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(18)

(19)

20)

n

(22)

(23)
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Véase Drganlzacl&n de Cooperacidn y Desarrollo Econdmicos, Twenty

Five Years of Development Co-operation - A Review, (Parfs, 1985),

pig. 167).

La informacién que figura, fue suministrada por la Comisifn Econg

mica para América Latina y el Caribe.

En R. Devlin, "Negotiating with TNBs and Latin American debt", -

The CTC Reporter, No. 22 (otofio de 1986), se analiza este proce -

S0.

En K. Lissakers, "Bank regulation and internacional debt", R.

Feinbert y V. Kallab, eds. Uncertain Future: Commercial Banks -

and the Third World, (Washington, D. F., Overseas Development -~

Council, 1984), se analiza la evolucidn de las deudas pendientes

de cobro de los bancos de los Estados Unidos,

Morgan Guaranty Trust Co., World Financial Markets, septiembre de

1986, pig. 11.

Ibid, pig. 12.

"Debt-equity swaps a la Argentina need fine-tuning", Business La-

tin Aperica, 15 de septiembre de 1986,
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TR et

(24) Esta cifra incluye aproximadamente 500 millones de dblares de la .
deuda argentina canjeada por acciones segiin un programa que estu-

vo en vigor entre septiembre de 1984 y agosto de 1985,

(25) Dado que e} plan de Filipinas se instituyd en fecha muy reclente,
préqticamente todos los trueques corresponden a los tuatro palses

de América Latina con programas de trueque.

-(26) - "U.S. banks swap Latin debt", The New York Times, 1l de septiem -

bre de 1986.

(27) Por ejemplo, pafses como la India, Malasia y Tailandia, han utili
zado mucho los wecanismos de facilitacidn de la enisidn de paga -

rés.
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