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La banca multinacional

Piense globalmente, actiie localmente.

—THEODORE LEVITT

Las monedas han llegado mas alla de sus fronteras tradicionales y, por lo tanto, hoy en
dia es posible emitir cheques denominados en délares estadounidenses contra cuentas
bancarias ubicadas en Tokio, o emitir cheques en yenes japoneses contra cuentas banca-
rias ubicadas en Nueva York. En efecto, las cuentas bancarias denominadas en diferentes
monedas existen de manera bilateral en casi cualquier centro financiero, asi que, en Lon-
dres, por ejemplo, encontramos cuentas bancarias denominadas en délares, en yenes, en
marcos, en francos y en cualquier otra moneda principal. De manera similar, se ha vuelto
posible convenir préstamos en délares estadounidenses en Honk Kong o en marcos en
Madrid. La tasa de crecimiento de estos llamados depésitos y préstamos en eurodivisas
ha sido muy sorprendente y es parte de la creciente globalizacion en los mercados finan-
cieros en general y de la industria bancaria en particular.'

Un hecho que apuntal6 el crecimiento de las euromonedas fue la aparicion de
eurodoélares en la década de los cincuenta. A pesar de varias décadas de estudio acerca
de las causas y de las consecuencias del surgimiento de los eurodélares, existen pocos
temas en las finanzas internacionales que hayan generado tantas controversias y tantos
desacuerdos. Las partes mas importantes de este desacuerdo se centran en la medida en
que los bancos pueden crear eurodolares y en los peligros que implica la creacion de
eurodolares. Trataremos de proporcionar un enfoque equilibrado en relacién con estos
puntos y también explicaremos los muchos aspectos de los eurodélares y de las
euromonedas sobre las cuales existe cierto consenso. Posteriormente describiremos la
naturaleza de los bancos que realizan operaciones en el mercado de euromonedas. Sin
embargo, antes de que empecemos, debemos definir lo que queremos decir por
“euroddlares” y “euromonedas”.

'La existencia dc depésitos y de préstamos bancarios cn moneda cxtranjera fucra de Europa en centros
como Singapur, Sidney, Tokio, Manila y Hong Kong ha impulsado a algunas personas a usar el término
més gencral “divisas de euromercados” cn lugar de curomonedas. Adoptaremos el ultimo término, cl
cual sc usa todavia dc mancra comun.
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LOS MERCADOS DE EURODOLARES Y DE EUROMONEDAS

;Qué son los euroddlares y las euromonedas?

A continuacién presentamos una definicion corta y exacta:

Un deposito en eurodélares es un depésito bancario denominado en dolares estadouni-
denses pero ubicado fuera de la Unién Americana.

De tal modo, un depésito bancario denominado en dolares en el Barclays Bank de
Londres o en el Citibank de Singapur es un dep6sito en eurodélares, mientras que un
depbsito en délares en Barclays o en el Citibank de Nueva York no lo es.? Los dep6sitos
en euromonedas son una generalizacion de los euroddlares e incluyen otras monedas
que se mantienen de manera externa. Por ejemplo, un deposito en euromarcos €s un
deposito bancario denominado en marcos y que se mantiene fuera de Alemania y uno
en eurolibras es un deposito en libras esterlinas que se mantiene fuera de Gran Bretaiia.

La existencia de un mercado de euromonedas significa que al tomar decisiones de
inversion y de solicitud de créditos sujetas a coberturas, como las que se describieron en
el capitulo 11, no existe necesidad de asistir a los diferentes centros monetarios para hacer
los acuerdos respectivos. Por ejemplo, un inversionista estadounidense compararia los
rendimientos cubiertos a tres meses sobre dolares, libras esterlinas, marcos, yenes y
sobre muchas otras monedas en Londres y convendria la realizacion de la inversién o del
préstamo en la moneda de su eleccion en ese mercado. Ademas, como lo veremos poste-
riormente en este capitulo, la naturaleza multinacional de los bancos significa que dicho
estadounidense, quien para este propésito realizaria operaciones en Londres en monedas
extranjeras, podria encontrarse facilmente negociando con un banco de Estados Unidos.
Los bancos mas grandes de Estados Unidos, de Gran Bretafia, de Japon, de Francia, de
Alemania y de Suiza, junto con muchos otros bancos més, mantienen operaciones cuan-
tiosas en los centros mas grandes de euromonedas del mercado de dinero. Como lo
explicamos en el capitulo 11, la facilidad para comparar los rendimientos sobre depositos
bancarios denominados en diferentes monedas y sus depositos bilaterales en muchos
centros ha dado como resultado el hecho de que los rendimientos cubiertos sean muy
similares (véase cuadro 11.1).

;Por qué se desarrollaron los depdsitos en euroddlares?

A fin de explicar la razén por la cual se desarrollaron los euroddlares y el motivo por el que
posteriormente se desarrollaron otras euromonedas, debemos explicar la razon por la cual
los tenedores de los délares estadounidenses prefirieron mantenerlos en los bancos que
se localizaran fuera de Estados Unidos en lugar de ubicarlos en bancos dentro de Estados
Unidos. También debemos explicar la razén por la cual los prestatarios de dolares estado-
unidenses convinieron sus préstamos con bancos situados fuera de Estados Unidos en
lugar de con bancos dentro de Estados Unidos.

El establecimiento original de las cuentas en euroddlares se acredita por lo general a
la antigua Unién Soviética, aunque en la realidad, su papel fue probablemente mas bien

2E] mercado de Singapur también recibe ¢l nombre de mercado de délares asiaticos. Las divisas difcrentes
a los délarcs no son muy ncgociadas cn Asia.
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pequeio.’ Durante la década de los afios cincuenta, la Unién Soviética se encontraba a si
misma vendiendo oro y algunos otros productos para ganar ddlares estadounidenses.
Estos ddlares habian de usarse para comprar granos y otros productos occidentales,
muchos de los cuales provenian de Estados Unidos. (Qué harian el banco Moscow
Narodny y sus instituciones financieras asociadas con los délares entre el momento en
que se recibian y el momento en que se necesitaran? Desde luego, los bancos de Nueva
York estaban dispuestos a tomarlos en depésito. Sin embargo, esto fue generalmente
inaceptable para los soviéticos debido al riesgo de que los délares pudieran congelarse si
la guerra fria se volvia mas intensa. Ademas, haber colocado délares en los bancos de
Nueva York hubiera significado que el gobierno soviético estaba “haciendo préstamos”
a los bancos capitalistas, lo cual canalizaria los fondos a otras empresas capitalistas. Por
lo tanto, en lugar de usar los bancos de Nueva York como el lugar de depdsito para sus
dolares, los soviéticos pusieron sus délares a disposicion de los bancos en Gran Bretaiia
y Francia. Los bancos britanicos y franceses tomaron los délares ganados por los sovié-
ticos y los invirtieron a cierta tasa de interés. En parte, esto implicaba hacer préstamos en
la Unién Americana mediante la adquisicion de certificados de la Tesoreria de Estados
Unidos, papel comercial privado y financiero, y demas.* Con los intereses que se ganaban
sobre estas inversiones, los bancos europeos fueron capaces de pagar intereses sobre
los depésitos soviéticos.

Tan intrigante como puede sonar el papel clandestino que desempefié la Unién
Soviética en la creacion de euroddlares, en la realidad, el desarrollo y la expansion del
mercado de euromonedas tienen sus raices en eventos mas abiertos. Podemos clasificar
estos eventos como los que afectan la oferta de los depésitos que se desplazan hacia el
mercado de euroddlares o como los que afectan la demanda de préstamos en los bancos
de eurodolares.

La oferta de depésitos en eurodélares

Durante las décadas de los afios sesenta y setenta, los bancos de Estados Unidos y otras
instituciones que se ocupaban de tomar depdsitos se encontraban sujetas a ciertas limi-
taciones con relacion a las tasas maximas de interés que podian ofrecer sobre los dep6si-
tos. La mas notable de estas limitaciones provino de la regulacion Q del U.S. Federal
Reserve Board. Los bancos de Londres y de otros centros financieros no se encontraban
sujetos a tales limitaciones de intereses y, por lo tanto, fueron capaces de pagar mds sobre
los depésitos en délares estadounidenses que lo que podian pagar los bancos basados
en la Unién Americana. Con una oferta de tasas de interés mds altas sobre los dolares
depositados en Londres y en otros centros financieros que en Estados Unidos, hubo un
obvio incentivo para depositar dolares fuera de Estados Unidos. Muchos bancos de la
Uni6én Americana abrieron oficinas en el extranjero para recibir estos fondos. La mayoria
de las restricciones sobre las tasas de interés de Estados Unidos fueron eliminadas
después de la parte media de la década de los setenta, pero en la medida en la que las
limitaciones fueron efectivas antes de esa época, contribuyeron al flujo de ddlares hacia
el extranjero. Los dolares que se colocaban en el extranjero para evitar los limites maximos
de los intereses que se pagaban sobre los depésitos realizados en Estados Unidos eran
reinvertidos, dirigiéndose frecuentemente de nuevo hacia ese pais.

*V¢asc especialmente Gunter Dufcy ¢ Ian Giddy, The International Monetary Market, Prentice-Hall,
Inc., Englewood Cliffs, N.J., 1978.

*Por consiguientc, la verdad es quc el gobierno soviético, por medio dec los bancos britanicos y dc los
bancos franceses, cstaba hacicndo préstamos al gobicrno de Estados Unidos, a las empresas manufactu-
reras dedicadas a la defensa y a otras empresas mas.
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La oferta o la disponibilidad de los depésitos en eurodélares también crecié como
resultado de la ventaja que tenian los bancos de Estados Unidos al desplazar operaciones
hacia el extranjero a efecto de evitar la Regulacién M del Federal Reserve. Esta regulacion
requeria que se mantuvieran reservas contra los depésitos. Hasta el afio de 1969, esta
regulacién no se aplicaba a los depdsitos de sucursales extranjeras de los bancos de
Estados Unidos (y desde 1978 esta regulacién no se ha aplicado a tales depositos).
Puesto que las reservas significan fondos ociosos, el costo de las operaciones en el
extranjero se vio reducido vis-a-vis el costo de las operaciones en Estados Unidos. Esto
motivé a los bancos de Estados Unidos para que desplazaran algunas de las cuentas de
sus depositarios, incluyendo las cuentas de muchos estadounidenses, al relativamente
no regulado mercado del extranjero, principalmente a Londres y a otros centros financie-
ros europeos de gran tamafio. Ademas, la ausencia de requerimientos de reservas y de
otras regulaciones engorrosas del Federal Reserve, como la necesidad de contratar segu-
ros sobre los depdsitos que se mantenian en Estados Unidos, ha permitido a los bancos
de Estados Unidos que operan en el extranjero ofrecer tasas de interés mas altas sobre los
depositos en délares.’

Desde la parte final de la década de los sesenta, el crecimiento en euroddlares ha
provenido de fuentes distintas a las de las regulaciones de la Reserva Federal y del
gobierno de Estados Unidos. Por ejemplo, los eurodélares son mds convenientes que los
délares que se encuentran en Estados Unidos. Los europeos y otras personas no estado-
unidenses tienen flujos de efectivo desiguales en délares estadounidenses. En algunas
ocasiones, tienen flujos de entrada de d6lares y, en otras, flujos de salida. Desde luego,
podrian vender los délares a cambio de su moneda nacional cuando sus flujos de entrada
sean grandes y recomprar los délares con la moneda nacional cuando los flujos de salida
lo sean. Sin embargo, esto implica ciertos costos de transaccion y existe un potencial para
la existencia de un riesgo cambiario. De manera alternativa, estos no estadounidenses
podrian dejar sus délares en bancos de Estados Unidos. Sin embargo, esto significa hacer
tratos con banqueros que se encuentran a distancias enormes y que estan poco familia-
rizados con los problemas de los clientes. Es més sencillo mantener los ddlares en un
banco que tenga oficinas cercanas a través de las cuales se pueda responder rapidamente
a las necesidades de los clientes. Por lo tanto, el mercado de euromonedas se ha expandi-
do en forma muy répida. Desde luego, la conveniencia de los euroddlares ha aumentado
como consecuencia de los altos rendimientos que existen sobre ellos.

La demanda por préstamos en eurodélares

Los eurodélares hubieran podido desarrollarse sin el deseo local de solicitar en préstamo
los fondos que se dejaban como depésito, pero entonces se hubiera requerido a los
bancos que reciclaran sus tenencias en eurod6lares nuevamente hacia el mercado de
dinero de Estados Unidos. Sin embargo, como resultado de las limitaciones que se pre-
sentaron en las décadas de los sesenta y de los setenta con relacién a la obtencién de
préstamos dentro de Estados Unidos que no se aplicaban al extranjero, se cre6 una
demanda por fondos estadounidenses fuera de la Unién Americana. Esto foment6 el
crecimiento de los eurodélares en el lado de los activos de los balances generales de los
bancos. Los controles y las restricciones sobre la solicitud de fondos en préstamo dentro

SLos bancos que operaban en paraisos fiscales como las Islas Caimén y las Antillas Holandesas tenian una
ventaja adicional al pagar impuestos de poca cuantia sobre los ingresos corporativos. Esto lcs permitia
cubrir los costos operativos con un diferencial més pequeidio entre las tasas sobre depdsitos y sobre
préstamos.
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de Estados Unidos para su reinversion en el extranjero empez4 con un programa volunta-
rio de restricciones en el afio de 1965. Este se vio seguido de controles obligatorios en el
afio de 1968. Estos controles obligaron a muchos solicitantes de préstamos a buscar
fuentes de financiamiento en el mercado de eurodélares y los préstamos eran frecuente-
mente convenidos con bancos de Estados Unidos.

Otra regulacion que afect6 a la demanda extranjera de préstamos en eurodélares fue
el impuesto de igualacion de intereses de Estados Unidos, el cual fue introducida en el
afio de 1963 y estuvo en vigor hasta 1974. Consistia en un impuesto sobre las utilidades
que recibian los residentes de Estados Unidos a partir de valores extranjeros. Para motivar
a los residentes de Estados Unidos hacia la concesién de préstamos a los prestatarios
extranjeros, estos liltimos se veian obligados a ofrecer rendimientos més altos a objeto de
cubrir este impuesto. Al canalizar los fondos por conducto de eurodblares, el impuesto de
igualaci6n de intereses era evitado, y esto permitia que se ofrecieran tasas de interés mas
bajas.

De tal modo, al escaparse los depositos hacia el extranjero para evitar la Regulacién
Q, los bancos acudian igualmente al extranjero para evitar la Regulacién M y las disposi-
ciones de la Reserva Federal de Estados Unidos, y al escaparse también las solicitudes de
préstamos hacia el extranjero para evadir el impuesto de igualacién de los intereses y los
controles de crédito y los controles de las inversiones directas, el mercado de eurodélares
se expandié muy rapidamente. Por otra parte, a pesar de la eliminacion de la mayoria de las
regulaciones, de los impuestos, y de los controles que se observaron en la década de los
afios setenta, el mercado de euroddlares continué creciendo muy rapidamente.

Las consideraciones de conveniencia afectaron a la demanda por euroddlares asi
como a la oferta de los mismos. Concertar préstamos en eurodélares es frecuentemente
mas conveniente que concertar préstamos en Estados Unidos. Lo mismo puede decirse
en el caso de otros préstamos monetarios; es mas conveniente acordarlos localmente en
lugar de convenirlos en el mercado local de una moneda. Los banqueros locales conocen
la reputacion crediticia y los talentos de los prestatarios locales de una manera tal que es
rara vez posible en el caso de los banqueros distantes. En consecuencia, en lugar de
tomar préstamos en délares en Nueva York, préstamos en libras esterlinas en Londres, y
asi sucesivamente, los prestatarios toman préstamos en las diferentes monedas de su
mercado local.

Papel que desempeiian los diferenciales estrechos

A fin de cuentas, el factor més importante que afecta a la oferta y a la demanda de
euroddlares esta dado por el deseo de los depositarios en délares de recibir el rendimiento
mas alto y por el deseo de los prestatarios en délares de pagar el costo més bajo. Debido
a la ausencia de requerimientos de reservas, de requerimientos de seguros sobre deposi-
tos y otras regulaciones costosas, los eurobancos pueden ofrecer rendimientos mas altos
sobre los depésitos en dolares que los que pueden ofrecer los bancos de Estados Uni-
dos. La menor cuantia de las tasas de interés sobre los préstamos ha sido hecha posible
por la ausencia de regulaciones severas y por el tamafio y niimero de contactos informa-
les que existen entre los eurobancos. Estos factores representan importantes ventajas al
hacer préstamos de gran cuantia. La existencia de tasas mas altas para los depositarios y
de costos mas bajos para los prestatarios significan que se operara en base a diferenciales
mas estrechos. Sin embargo, los eurobancos han mantenido sus utilidades debido a sus
costos més bajos. Mientras que el crecimiento del mercado de eurodélares se atribuye
mejor a la capacidad de los eurobancos para operar sobre la base de un diferencial mas
estrecho, ésta no ha sido siempre una explicacién ampliamente aceptada.
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El papel de los déficits de Estados Unidos

Durante la primera parte del periodo de desarrollo del mercado de eurodolares, el creci-
miento del mercado se atribuia frecuentemente a los déficits comerciales de Estados
Unidos que ocurrieron en esa época. Un déficit comercial significa que un namero de
dblares esta siendo recibido y acumulado por individuos no estadounidenses. Sin embar-
g0, esto no tuvo mucho que ver con la expansion de los depdsitos de euroddlares. Los
délares que estaban siendo mantenidos por individuos no estadounidenses podrian
haberse colocado en los bancos dentro de Estados Unidos o podrian haberse invertido
en valores financieros de Estados Unidos. Los depdsitos en eurodélares creceran unica-
mente si los dolares se mantienen en bancos del extranjero. De manera similar, el mercado
de eurodélares no desapareceré si Estados Unidos experimenta superavits comerciales.
Para que exista el mercado de eurodolares, necesitamos las razones que se proporciona-
ron anteriormente, como la propia conveniencia y las regulaciones liberales en los
euromercados. En tanto como los bancos que se localizan fuera de Estados Unidos
ofrezcan una mayor conveniencia y diferenciales méas pequefios que los bancos de Esta-
dos Unidos, éstos continuaran prosperando.

Los mismos factores que explican el surgimientoy el crecimiento del mercado de euro-
dblares también explican el crecimiento y el surgimiento de los mercados de otras euromo-
nedas. Por ejemplo, los depésitos y los préstamos en yenes japoneses se sitlian en
Londres y en Nueva York porque los negocios britanicos y estadounidenses han encon-
trado mas conveniente hacer depositos en yenes y convenir préstamos en esta misma
divisa a nivel local que concertarlos en Japon, y porque los bancos de Londres y de
Nueva York pueden evitar las restricciones a las que deben enfrentarse los bancos de
Tokio. Las restricciones que son evadidas por realizar operaciones en el extranjero varian
de pais a pais y generalmente se han vuelto mas importantes en afios recientes con la
tendencia global hacia la desregulacion de la banca. El papel de la conveniencia se ha
incrementado como resultado del crecimiento que se ha visto en la importancia del co-
mercio internacional versus el comercio nacional. A medida que un mayor volumen de
operaciones comerciales lleguen a encontrarse denominadas en monedas japonesas y
europeas, podemos esperar que un mayor nimero de depositos y de préstamos se encon-
traran denominados en estas monedas en el mercado de eurodivisas.

Determinacion de las tasas de interés de euromonedas

Las tasas de interés de euromonedas no pueden diferir mucho de las tasas que se ofrecen
sobre depdsitos similares en el pais de origen. Por ejemplo, como lo hemos indicado, la
tasa ofrecida para los depositarios de euroddlares es ligeramente mas alta que la tasa de
Estados Unidos y la tasa que se carga a los prestatarios es ligeramente mas baja. Las tasas
de interés de mercado de cada pais influyen sobre las tasas de interés de euromonedas, y
viceversa, puesto que todas ellas forman parte del mercado monetario global. La oferta
total de cada moneda en este mercado global, junto con la demanda total, determinan la
tasa de interés. Sin embargo, como cuestion practica, cada banco individual basa sus
tasas en las que observa en el mercado.

Las tasas de interés que se cargan a los prestatarios de euromonedas se basan en las
tasas LIBOR (London Interbank Offer Rates) aplicables a las monedas en particular. Las
tasas LIBOR son las que se cargan en las transacciones interbancarias (es decir, cuando
los bancos solicitan fondos en préstamo entre sf) y son las tasas basicas para los clientes
1o bancarios. Las tasas LIBOR se calculan como los promedios de las tasas de préstamos
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en las monedas respectivas de seis bancos lideres de Londres. A los prestatarios se les
aplica un cargo sobre la base de una tasa “LIBOR-mds una prima”, basandose dicha prima
en la reputacion de crédito del prestatario. Cuando se tienen vencimientos de préstamos
de mas de seis meses, se carga una tasa de interés de tipo flotante. Cada seis meses (oun
plazo similar), el préstamo es renovado y la tasa de interés se basa en la tasa LIBOR
corriente. Esto reduce el riesgo tanto para el prestatario como para el prestamista (el
banco) en el sentido de que ninguno de ellos se quedara con un contrato a largo plazo que
no refleje los costos corrientes de los intereses. Por ejemplo, si las tasas de interés
aumentan después de que se extienda el crédito, el prestamista perdera la oportunidad de
ganar mas intereses s6lo durante seis meses. Si las tasas de interés disminuyen después
de que se concerte el crédito, el prestatario perdera la oportunidad de solicitar fondos en
préstamo a un nivel mas econdmico sélo durante seis meses. Al situarse el riesgo de la
tasa de interés a un nivel mas bajo, los términos de crédito frecuentemente llegan a 10
afios.

Diferentes tipos de instrumentos de euromonedas

Los depdsitos en euromonedas se efectuan principalmente a plazos convencionales, los
cuales consisten en depdsitos bancarios con un plazo fijo, como 30 dias 0 90 dias. La tasa
de interés es fija para el plazo del depdsito y esto hace que el vencimiento de los dep6si-
tos sea corto.

Aunque los depositos en euromonedas denominados en los Derechos Especiales de
Giro (SDRs) no son tan importantes como cualquiera de las denominaciones individuales
de euromonedas, sin embargo si son de alguna importancia. Los SDRs fueron original-
mente introducidos por el Fondo Monetario Internacional como activos de la reserva de
labanca central y han sido brevemente descritos en el capitulo 9. Los depésitos a plazo de
tipo SDR fueron primeramente ofrecidos por el Chemical Bank en Londres. Al igual que la
mayoria de los demds eurodepésitos, los depdsitos denominados en SDR son principal-
mente dep6sitos a plazo no negociables.

Una proporcidn relativamente pequeiia de los pasivos de eurodélares no son depo-
sitos a plazo, en lugar de ello toman la forma de certificados de depésito (CDs). A diferen-
cia de las euromonedas que asumen la forma de depésitos a plazo, los CDs son instrumen-
tos negociables que pueden ser negociados en un mercado secundario. Esto hace que los
CDs sean mas liquidos que los depésitos a plazo, los cuales se encuentran sujetos a
cierto castigo por retiro prematuro. En el caso de los eurodélares, aproximadamente 20%
de los pasivos eurobancarios son CDs y el resto son depdsitos convencionales a plazo.
Desde 1981, algunos bancos basados en Londres han ofrecido CDs denominados en
SDRs asi como depdsitos convencionales. Los bancos que primeramente ofrecieron los
CDs denominados en SDRs fueron el Barclays Bank International, el Chemical Bank, el
Honk Kong and Shanghai Bank, el Midland Bank International, el National Westminster
Bank y el Standard Chartered Bank.$

Gracias a ciertas reglas que permiten el establecimiento de los planes internaciona-
les de banca (IBFs), se ha hecho posible una expansion de las operaciones en euromonedas
dentro de Estados Unidos. En realidad, los IBFs son un conjunto diferente de cuentas
dentro de un banco existente; se remontan a la parte final de 1981. Dichos instrumentos
pueden aceptar depdsitos en moneda extranjera y se encuentran exentos tanto de los

‘Véasc Business International, “Slimmed-Down SDR makes Comcback; Techniques Include Opcning Up
Market for Negotiable SDR CDs”, Money Report, 16 dc cncro dc 1981.
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requerimientos de la reserva de Estados Unidos como de las primas de seguros sobre
depbsitos hasta el punto en que los depdsitos se usen exclusivamente para hacer présta-
mos a extranjeros. Se requiere de una notificacion de dos dias para el retiro. Estos planes
de banca compiten con los bancos de euromonedas que operan dentro de Europa y que
han vuelto a traer cierta parte de los negocios extranjeros a Estados Unidos.

Los eurobancos generalmente se encuentran bien protegidos contra las variaciones
en los tipos de cambio. Aceptan depositos en muchas monedas diferentes y también
tienen activos en estas mismas monedas. Cuando equilibran los dos lados de sus cuentas
con voliimenes y vencimientos iguales de los activos y de los pasivos en cada denomina-
cién, se encuentran perfectamente cubiertos desde el punto de vista cambiario y por lo
tanto no se ven afectados por las variaciones en los tipos de cambio. Algunas veces es
dificil equilibrar los vencimientos de los activos y de los pasivos, y hasta el afio de 1981,
esta situacion involucraba a los eurobancos a riesgos. Sin embargo, desde 1981, los
eurobancos han sido capaces de evitar el riesgo proveniente de vencimientos no equili-
brados usando el mercado de futuros en eurodélares del International Monetary Market,
el cual es operado por la Chicago Mercantile Exchange. Desde la primera parte de la
década de los ochenta, los bancos también han sido capaces de usar los mercados de
futuros de eurodolares de la Chicago Board of Trade, la New York Futures Exchange, la
London International Financial Futures Exchange y la Singapore Monetary Exchange.
Vale la pena explicar el riesgo proveniente de los vencimientos no equilibrados y la forma
en que dicho riesgo puede ser evitado a través de los futuros de eurodolares.

Supéngase que el 1 de marzo un banco acepta un deposito en eurodélares a 3 meses
por un monto de $1 millén a una tasa de 9% y que al mismo tiempo hace un préstamo en
eurodolares por un plazo de seis meses a una tasa de 10%. En junio, cuando venza el
depbsito a 3 meses, el eurobanco debera refinanciar el préstamo a seis meses para los tres
meses restantes. Si en el mes de junio la tasa del depdsito sobre eurodolares a tres meses
llega a aumentar por arriba de 10%, el diferencial sobre el periodo restante del préstamo se
volver4 negativo. Para evitar este riesgo, el 1 de marzo, cuando se hace el préstamo a seis
meses, el banco podria vender un futuro de eurodolares a tres meses para junio. (En el
International Monetary Market de Chicago, los contratos se negocian en denominacio-
nes de $1 millén para los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.) Si en el mes de
junio las tasas de eurodélares han ascendido, el banco encontrara que ha ganado dinero
por la venta de su futuro en eurodolares. Esto es asi porque, como sucede en el mercado
de bonos, las compras de los futuros de las tasas de interés (posiciones largas), propor-
cionan una utilidad cuando las tasas de interés disminuyen y las ventas (posiciones
cortas) proporcionan una utilidad cuando aumentan las tasas de interés. La utilidad
obtenida por el Eurobank al vender el futuro en eurodélares compensara el costo adicio-
nal de refinanciar el préstamo en eurodolares a 6 meses para los tres meses restantes.

Los eurobancos desempefian una “intermediacion” cuando convierten los dep0si-
tos en euromonedas en, por ejemplo, préstamos comerciales. Se usa este término porque
los bancos son intermediarios entre los depositarios y los prestatarios. Si los dos lados de
las cuentas de los eurobanqueros son igualmente liquidos (es decir, si los instrumentos
de endeudamiento, IOUs, que compran son tan comercializables como sus depdsitos en
euromonedas) entonces, de acuerdo con el enfoque de algunos investigadores, los
eurobancos no habran creado ninguna liquidez extra o “dinero” internacional.” Sin embar-
go, podria suceder que la moneda extranjera adicional que fuese depositada en un

Este s cl enfoque que aparecc cn Jurg Nichans y John Hewson, “The Euro-Dollar Markct and
Monctary Theory,” Journal of Money, Credit and Banking, fcbrero de 1976, pp. 1-27.
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CUADRO22.1 Variacién en los balances generales a partir de $100 de depésitos primarios

Banco Activos Pasivos
Deposito en el banco Deposito
Britanico de Estados Unidos +$ 2.00 aplazode
Préstamo a la Britfirm B +$ 98.00 laBritfirm A +$100.00
+$100.00 +$100.00
Depésito en el banco
Italiano de Estados Unidos +$ 1.96 Deposito a plazo de
Préstamo a la Italfirm B +$ 96.04 laltalfirm A +$ 98.00
+$ 98.00 +$ 98.00
Depdsito en el banco
Aleman de Estados Unidos +$ 192  Depésito a plazo de
Préstamo a la Dutchfirm B +$ 94.12  la Dutchfirm A +$ 96.04
+$ 96.04 +$ 96.04
Depésito en el banco
Canadiense de Estados Unidos +$ 1.88 Deposito a plazo de
Préstamo a la Canafirm B +$ 92.24 laCanafirm A +$ 94.12
+$ 94.12 +$ 94.12

eurobanco se redepositara en otros eurobancos antes de encontrar de nuevo su camino
de regreso hacia el pais de origen. De esta manera, podemos tener un total de depésitos
en euromonedas que sea un multiplo del depésito original. Antes de demostrar la manera
en la cual podemos lograr un multiplicador de euromonedas, deberiamos mencionar que
éste sigue siendo un tema sujeto a grandes controversias, y ain existen ciertas disputas
sobre el hecho de si los multiplicadores en eurodolares puedan definirse del todo.®

Redepdsitos y expansion miiltiple de euromonedas

Construyamos una situacion en la cual ocurre una expansion multiple de euroddlares.
Supongamos que un exportador britanico, la Britfirm A, recibe un cheque de $100 de un
comprador estadounidense de sus productos y que tal cheque es girado contra un banco
de Estados Unidos. Esto representa una recepcion original de délares en Europa.
Supodngase que la Britfirm A no necesita los dolares inmediatamente sino que los necesi-
tard hasta dentro de 90 dias. Los $100 se mantienen en la cuenta de la Britfirm A en un
banco britanico como un depoésito a plazo en dodlares (un depdsito en eurodélares).
Después de que el banco britanico haya aceptado el cheque de la Britfirm A, enviara el
cheque al banco de Estados Unidos con el cual trate. El banco britanico recibira un crédito
por $100.

#La controversia cmpezé después de la publicacion del articulo de Milton Fricdman “The Euro-Dollar
Market: Some First Principles” (Morgan Guarantee Survey, octubre de 1969, pp. 4-14, rcimpreso con
aclaracioncs cn Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, julio de 1971, pp. 16-24). Fricdman trat6 al
multiplicador cn curodélarcs como un multiplicador bancario nacional dc tipo convencional y csto dio
lugar a una critica por partc dec Fred H. Klopstock (“Moncy Creation in thc Euro-Dollar Market —A
Notc on Profcssor Fircdman’s Views”, Monthly Review, Federal Rescrve Bank of New York, cnero de
1970, pp. 12-15). La controversia sc cxpandié con la publicacién dcl documento de Nichans y de Hewson
(véasc nota No. 7). Gunter Dufey ¢ Ian H. Giddy han introducido una varicdad dc multiplicadores (The
International Money Market, Prenticc Hall, Englewood Cliffs, N.J. 1978). Utilizaremos cl multiplicador
convencional y trataremos cl asunto en la mancra acostumbrada.
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El depésito de $100 en el banco briténico probablemente no ser4 eliminado durante el
plazo del depésito, puesto que el eliminarlo implicaria un castigo sustancial de intereses
para la Britfirm A. Por consiguiente, el banco briténico buscard aquel vehiculo de inver-
si6n que se ajuste en forma aproximada al plazo del depésito de la Britfirm A. Supongase
que el banco britanico decide mantener una reserva de efectivo de 2% con un banco
estadounidense y descubre a una empresa britanica, la Britfirm B, la cual desea solicitar en
préstamo los $98 restantes a un plazo de 90 dias para cubrir un pago con un proveedor
italiano, la Italfirm A. El banco briténico dar4 a la Britfirm B un cheque por $98 girado
contra la cuenta del banco britanico en el banco de Estados Unidos y pagadero a la
Italfirm A. Tal situacion se describe en la parte superior del cuadro 22.1. (Si los dolares se
prestan a un prestatario de Estados Unidos, como bien podria ser el caso, los efectos
terminaran aqui situdndose el banco britdnico meramente como un intermediario, es decir,
funcionando como un érbitro entre el depositario y el prestatario.)

Al recibir el cheque de la Britfirm B, la Italfirm A lo depositara en su cuenta en el
banco italiano, quien a la vez lo remitira para su cobro en Estados Unidos. Si el banco
italiano trata con el mismo banco de Estados Unidos que el banco britanico, todo lo que
sucedera en Estados Unidos es que se eliminaran $98 de la cuenta del banco britanico y
se acreditaran a la cuenta del banco italiano. La cuenta del banco britanico con el banco
de Estados Unidos se reducira a $2. La cuenta del banco britdnico mostrara los asientos
que aparecen en el cuadro 22.1; mostraré el depésito en euroddlares de $100 compensado
por una reserva de $2 y por un instrumento de endeudamiento (IOU) de $98. (Si el banco
britanico y el banco italiano mantienen reservas en diferentes bancos de Estados Unidos,
el resultado sera el mismo después de la compensacion interbancaria de Estados Unidos).
Observamos que la compensacién de euroddlares ocurre en Nueva York y que los bancos
de Estados Unidos meramente muestran diferentes nombres de los depositarios des-
pués de que los eurodélares han sido transferidos. Originalmente, mostraban al propieta-
rio de los dolares que hizo el pago a la Britfirm A. Después, los bancos de Estados Unidos
mostraban al banco britanico y posteriormente al banco italiano como el depositario.
Puesto que s6lo cambian los nombres, no sucedera nada dentro de Estados Unidos que
ocasione que aumente o que disminuya el nimero de préstamos.

Después de que la Italfirm A deposita el cheque en el banco italiano, dicho banco
tendra un deposito de $98 en el banco de Estados Unidos para compensar su pasivo en
curoddlares con la Italfirm A. Al igual que su contraparte britanica, no dejara que los
fondos permanezcan ociosos. Supongamos que mantiene 2% o $1.96, en el banco de
Estados Unidos, y que presta el saldo de $96.04 a la Italfirm B. El préstamo seré ejecutado
por el banco italiano al girar éste un cheque por $96 contra su cuenta en el banco de
Estados Unidos a favor de la Italfirm B. Supongamos ahora que este cheque se vuelve
pagadero a una empresa holandesa, la Dutchfirm A.

Si la Dutchfirm A deposita el cheque en una cuenta a plazo en eurodoélares holande-
ses, el banco italiano se quedara con $1.96 como reserva en el banco de Estados Unidos.
El banco holandés recibira un crédito de $96.04. Supongamos ahora que el banco holan-
dés mantiene 2% del depésito de $96.04, es decir, $1.92, como una reserva en efectivoy
que presta el saldo de $94.12 a la Dutchfirm B girando un cheque a favor de la Dutchfirm
B para la Canafirm A. Después de que la Canafirm A deposite el cheque, el banco holan-
dés tendra $1.92 en reserva, y el banco canadiense con el cual se deposite el cheque
tendra $94.12. Si el banco canadiense le presta a la canafirm B 98% de esto, 0 $92.24, y si
la Canafirm B le paga a una compaiiia estadounidense que realiza sus operaciones banca-
rias en Estados Unidos, entonces el proceso de creacion de euroddlares terminara. El
banco canadiense observara que sus cuentas en su banco de Estados Unidos se reduci-
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ran en $92.23 y se quedara con 2%, o $1.88, contra su depésito en euroddlares de $94.12.
Los libros estaran equilibrados y todos los bancos se encontraran en su posicién desea-
da, la cual consiste en tener una reserva de 2% dando apoyo a su depésito en euroddlares,
y 98% se habra concedido como préstamos. En el momento en que la creacién de
eurodolares llegue a su fin, habra un total de $100.00 + $98 + $96.04 + $94.12, 0 $388.16,
en eurodolares. El depésito original de $100 habra crecido 3.8816 veces y esto podria
denominarse como el multiplicador en Euroddlares vis-a-vis 1a base de los $100 originales.
Sin embargo, los $388.16 en eurodolares vis-a-vis las reservas que aun permanezcan en
los eurobancos (es decir, $2 +$1.96 + $1.92 + $1.88 0 $7.76), proporcionan unarazén de
depésito de 50. Es decir, $388.16 es igual a 50 veces las reservas restantes en dolares de
$7.76. Esto es lo que esperariamos con una razon de reservas de 0.02, puesto que cada $1
de reservas da apoyo a $50 de depositos.

La magnitud interesante no radica en la razon del depdsito sino mas bien en el
multiplicador, el cual corresponde a la expansion que se observe sobre la base del depo-
sito original. S6lo cuando no haya fugas hacia Estados Unidos, el multiplicador sera tan
grande como la razén del depdsito. Si los fondos depositados en el euromercado se
vuelven a prestar en Estados Unidos desde el mismo principio, la fuga serd inmediata y el
Eurobank estara meramente operando como intermediario. La tasa de fugas dependera de
la medida en la cual los délares de Estados Unidos se usen para liquidar los pagos entre
las partes fuera de Estados Unidos. Entre mas se use cualquier moneda entre partes de
euromercados, mayores seran las probabilidades de que el multiplicador sea mas grande.

Cuando los préstamos ofrecidos por los bancos comerciales fuera de Estados Uni-
dos se hacen a los bancos centrales, es casi seguro que ocurra una fuga hacia la Union
Americana. Los bancos centrales tienden a mantener sus délares en los bancos de Esta-
dos Unidos o a colocarlos en los Certificados de la Tesoreria de Estados Unidos. Esto
ocasionara que cualesquiera reservas adicionales de dolares se fuguen nuevamente ha-
cia el sistema bancario de Estados Unidos. Sin embargo, cuando muchos bancos centra-
les mantenian dolares en el Bank for International Settlements (BIS) en Basilea, Suiza, en
la década de los afios sesenta, no se presentd la fuga hacia Estados Unidos. El BIS
frecuentemente reinvertia en el mercado de eurodolares y de tal modo contribuia a la
expansion de los euroddlares.

Las estimaciones con relacion al valor del multiplicador de euroddlares son varian-
tes. Como lo hemos visto, el valor del multiplicador depende de la definicion y de la
velocidad con la cual los fondos regresen a Estados Unidos. Fred Klopstock ha estimado
que la fuga hacia Estados Unidos es tan rapida que el multiplicador es de aproximadamen-
te 1.05 a 1.09. Alexander Swoboda proporciona un valor de aproximadamente 2.00, el cual
se encuentra cerca de las estimaciones de Boyden Lee. John Hewson y Eisuke Sakakibra
han encontrado un rango de 3 a 7, mientras que John Maskin ha producido estimaciones
que van desde 10.31 hasta 18.45.° Como resulta claro, las estimaciones de mayor cuantia
deben referirse a las razones “depositos a reservas” en lugar de referirse al multiplicador
en eurodolares y son incorrectas como estimaciones del multiplicador.

°Las cstimacioncs sc cncucntran cn Boyden E. Lee, “The Eurodollar Multiplicr”, Journal of Finance,
scpticmbre dc 1973, pp. 867-874; John Hewson y Eisukc Sakakibara, “Thc Eurodollar Multiplicr: A
Portfolio Approach”, IMF Staff Papers, julio dc 1974, pp. 307-328; Fred H. Klopstock, “Moncy
Crcation in thc Euro-Dollar Markct —A Notc on Profcssor Fricdman’s Views”, Monthly Review,
Federal Reserve Bank of New York, cncro de 1970, pp. 12-15, John H. Makin, “Demand and Supply
Functions for Stocks of Eurodollar Dcposits: An Empirical Study”, Review of Economics and Statistics,
novicmbre de 1972, pp. 381-391; y Alcxander K. Swoboda, The Eurodollar Market: An Interpretation.
Essays on Intcrnational Financc, no. 64, Princcton University Press, Princcton, N.J., 1968.
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BANCA MULTINACIONAL

La multinacionalizacién de la banca

Las oficinas de los bancos poseidos por paises extranjeros se estin volviendo muy
comunes en los distritos financieros de las ciudades y de las villas més grandes. Por
ejemplo, en Estados Unidos, 299 bancos extranjeros tenian 740 oficinas en 1991, y de esta
cifra diez paises tenian cada uno mas de una docena de oficinas (véase cuadro 22.2). Los
bancos compiten entre si en los mercados de unos y de otros por los depésitos y por los
préstamos, asumiendo porciones de actividad cada vez més grandes en funcién de prac-
ticamente casi cualquier medida. Por ejemplo, como lo muestra la figura 22.1, la participa-
cién que ocupan los bancos extranjeros en los depésitos de Estados Unidos creci6 de
6.6% a 16.2% entre 1980 y 1991, mientras que la participacién de activos crecio de 11.9%
a 22.6% durante el mismo periodo. Si tomamos como base de medicion los préstamos
concedidos a los negocios, la presencia de los bancos extranjeros es ain mas pronuncia-
da, proviniendo en 1991 mas de una tercera parte de tales préstamos en Estados Unidos
de bancos extranjeros, es decir, el doble de la importancia relativa en 1980 (véase figura 22.2).

Los bancos internacionales se encuentran vinculados entre si en varias maneras
formales e informales, las cuales pueden ir desde el simple hecho de mantener cuentas
entre si (cuentas correspondientes) hasta el sostenimiento de una propiedad en comun.
Como veremos mas adelante, los tipos de conexiones afectan a la naturaleza del negocio
que conducen los bancos.

Caracteristicas organizacionales de la banca multinacional

La figura 22.3 muestra la importancia relativa de las diferentes formas de oficinas banca-
rias en Estados Unidos. Estas y otras formas de organizacion bancaria se describen més
adelante.

Bancos correspondientes

Cuando los bancos mantienen cuentas correspondientes entre si, se establece un vinculo
formal entre los bancos de diferentes paises. Los bancos de gran tamafio mantienen
relaciones de correspondientes con los bancos de casi cualquier pais en el cual no tengan
una oficina propia. El propésito de mantener correspondientes extranjeros es facilitar los
pagos y los cobros internacionales de los clientes. El término “correspondiente” provie-
ne de las comunicaciones postales o telegraficas que los bancos solian usar para liquidar
las cuentas de los clientes. Hoy en dia, estas comunicaciones han sido reemplazadas en
gran parte por los mensajes que se transfieren a través del sistema SWIFT, y las liquida-
ciones entre los bancos ocurren por via del CHIPS.'® Por ejemplo, si Aviva desea hacer un
pago a un proveedor canadiense, recurrira a su banco de Estados Unidos, el cual se
comunicara con su banco correspondiente en Canadé por medio del sistema SWIFT. El
banco canadiense haré un crédito a la cuenta de la empresa canadiense, mientras que el
banco de Aviva hara un débito a la cuenta de Aviva. Asi, los bancos estadounidenses y
canadienses haran la liquidacion a través del CHIPS.

9] sistema SWIFT y cl CHIPS sc cxpusicron cn cl capitulo 2. Si sc desea més informacién accrca dc la
forma cn quc la banca dc correspondicntes ha sido racionada y rcorganizada a través de cstos mensajes
y sistemas dc liquidaciones bancarias véasc “On Corrcspondent Banking”, Euromoney, dicicmbre dc
1988, p. 115.
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CUADRO 22.2 Oficinas bancarias en Estados
Unidos pertenecientes a bancos extranjeros

Bancos con oficinas  Numero de oficinas

Pais de Estados Unidos de Estados Unidos
Japén 52 149
Canada 6 51
Gran Bretafia 10 39
Italia 13 26
Francia 16 37
Holanda 3 25
Hong Kong 10 30
Suiza 7 18
Israel 4 25
Meéxico 6 13
Otros 172 327
Total 299 740

Fuente: U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Statistical
Abstract of the United States, 1993.

—————————————

La banca multinacional
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FIGURA 22.1 Participaciones en depésitos y en activos logradas por los bancos
extranjeros dentro de Estados Unidos

(Fuente: U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Statistical Abstract of the
United States, 1993.)
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FIGURA 22.2 Participacién en los préstamos lograda por los bancos extranjeros
dentro de Estados Unidos, 1980-1991)
(Fuente: U.S. Department of Commerce, Bureau of the Census, Statistical Abstract of the
United States, 1993.)

La banca de correspondientes permite a los bancos ayudar a los clientes que realizan
operaciones en el extranjero, sin tener que mantener personal u oficinas en el extranjero.
Esta relacién se establece principalmente para las liquidaciones de los pagos de los
clientes, pero puede ampliarse para proporcionar un crédito limitado para los clientes de
unos y de otros y para establecer contactos entre los hombres de negocios locales y los
clientes de los bancos correspondientes.

Representantes residentes

A fin de proporcionar a sus clientes ayuda a partir de su propio personal ubicado en
paises extranjeros, los bancos abren oficinas de negocios en el extranjero. Estas no son
oficinas bancarias en el sentido de que acepten depositos locales o que proporcionen
préstamos. El principal propésito de estas oficinas consiste en proporcionar informacion
acerca de las practicas de negocios y de las condiciones locales, incluyendo la reputacion
de crédito de los clientes potenciales y los clientes de los bancos. Los representantes
residentes se mantendran en contacto con los bancos correspondientes locales y propor-
cionaran ayuda cuando se necesite. Las oficinas de representacion son generalmente
pequeiias; tienen la apariencia de una oficina comercial ordinaria en lugar de verse como
un banco.

Agencias de bancos

Una agencia es igual a un banco a toda escala en todo, excepto en que no maneja depo-
sitos ordinarios al menudeo. Las agencias bancarias realizan sus operaciones en los
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FIGURA 22.3 Formas que asumen las operaciones
de banca extranjera en Nueva York

(Fuente: Calculado a partir de: International Bankers’
Directory, primera edicion de 1986, Rand-McNally,
Chicago, 1986.)

mercados de dinero locales y en los mercados cambiarios, conciertan préstamos, compen-
san giros y cheques bancarios, y canalizan fondos extranjeros hacia los mercados finan-
cieros. Las agencias bancarias son comunes en Nueva York; por ejemplo, los bancos
canadienses y europeos mantienen oficinas muy activas en dicha ciudad, tal vez con
docenas de personas realizando operaciones en los mercados de crédito a corto plazo y
en los mercados cambiarios. Las agencias bancarias también conciertan préstamos a
largo plazo para los clientes y actiian en favor de las oficinas nacionales para mantenerlas
directamente involucradas en los muy importantes mercados financieros del extranjero.

Sucursales extranjeras

Las sucursales extranjeras son bancos operativos idénticos a los bancos locales, excep-
to que los directores y los propietarios tienden a residir en otras partes. Por lo general, las
sucursales extranjeras se encuentran sujetas tanto a las reglas bancarias locales como a
las reglas del pais de origen, pero ya que pueden beneficiarse de ciertas lagunas, el
conjunto adicional de regulaciones no es necesariamente oneroso. Los libros de una
sucursal extranjera se incorporan a los del banco matriz, aunque la sucursal extranjera
también mantendra libros separados para revelar un desempefio individual, para propdsi-
tos fiscales y para otros fines similares. La existencia de sucursales extranjeras puede
significar una compensacion muy rapida de cheques para los clientes de diferentes pai-
ses, puesto que las operaciones de crédito y de débito son internas y pueden ser inicia-
das por correo electronico o por fax. Esto puede ofrecer una gran ventaja sobre la prolon-
gada compensacion que puede ocurrir por la via de los correspondientes. La sucursal
extranjera también ofrece a los clientes bancarios que se encuentran en paises pequefios
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todos los servicios y las ventajas de seguridad propias de un banco de gran tamafio, lo
cual el mercado local podria no ser capaz de ofrecer.

Es probable que los bancos internacionales de gran tamaiio tuvieran redes mucho
més extensas de sucursales bancarias si no fuera por las limitaciones legales impuestas
por los gobiernos locales para proteger a sus bancos contra una competencia extranjera
muy agresiva. Gran Bretafia ha sido tradicionalmente muy liberal al permitir la operacion
de los bancos extranjeros y a cambio de ello ha obtenido ciertos beneficios a partir de las
reglas reciprocas que se ofrecen frecuentemente. Por otra parte, hasta que se promulgo la
Ley Bancaria de 1980, se prohibi6 la apertura de subsidiarias bancarias extranjeras dentro
de Canada y las sucursales de bancos extranjeros ain no estan permitidas. Estados
Unidos permite de manera selectiva que operen los bancos extranjeros. La regulaciény la
supervision de bancos extranjeros dentro de Estados Unidos ha sido prevista en la Ley
de Banca Internacional de 1978. Esta ley permite al Contralor Monetario de Estados
Unidos conceder a los bancos extranjeros una licencia para abrir sucursales (o agencias
bancarias). Los bancos extranjeros pueden abrir siempre que las leyes bancarias estatales
se lo permitan. Los bancos estén restringidos a su “estado de origen” declarado y ademas
estan sujetos a requerimientos de reservas que se imponen a nivel federal cuando se
registran federalmente.'' Tienen acceso a los servicios de la Reserva Federal y pueden
solicitar fondos en préstamo desde su ventanilla de descuento. Desde 1980, se ha reque-
rido a los bancos extranjeros que aceptan depdsitos al menudeo que proporcionen segu-
ros de depositos para los clientes. Los bancos extranjeros son relativamente mas impor-
tantes en el suministro de préstamos comerciales e industriales que en otras actividades
de inversion.

Subsidiarias y afiliadas extranjeras

Una sucursal extranjera es parte de una organizacion matriz que se incorpora en cualquier
otra parte. Una subsidiaria extranjera es un banco localmente incorporado cuyo duefio
es, completa o parcialmente, una institucién matriz extranjera. Las subsidiarias extranjeras
realizan todo tipo de actividades de banca y puede ser muy dificil distinguirlas de un
banco ordinario cuyo duefio es nacional.

Las subsidiarias extranjeras son controladas por propietarios extranjeros, aun sila
propiedad extranjera es de tipo parcial. Las afiliadas extranjeras son similares a las
subsidiarias en tanto que se incorporan localmente y en otros aspectos mas, pero son
joint ventures, y ningln propietario extranjero individual tiene el control (aun cuando un
grupo de propietarios extranjeros pudiera tener el control).

Consorcios de bancos

Los consorcios bancarios son negocios conjuntos formados por los bancos comerciales
mas grandes. Pueden involucrar seis 0 mas socios provenientes de numerosos paises. Se
ocupan principalmente de las inversiones y conciertan préstamos de gran cuantia y
aseguran acciones y bonos. Los consorcios bancarios no se ocupan de la toma de dep6-
sitos y s6lo tratan con las corporaciones de gran tamafio o tal vez con los gobiernos.
Toman posiciones de capital contable (una propiedad parcial de una inversion), también
hacen préstamos y frecuentemente se dedican a convenir adquisiciones empresariales y
fusiones.

1'Sin cmbargo, los bancos cxtranjcros y los bancos nacionalcs pucden operar fuera de los cstados de
origen que hayan declarado. Para tal proposito pueden establecer subsidiarias sujctas a la Ley de
Proteccién Financicra. Este tipo dc subsidiarias sc expone postcriormente cn cste capitulo.
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Ley de Proteccion Financiera y corporaciones por convenio

Mientras que los bancos de Estados Unidos pueden participar en consorcios de banca de
inversién y muchos de ellos operan sucursales en el extranjero, no pueden tener por si
mismos inversiones de capital contable (una propiedad directa) en las subsidiarias banca-
rias extranjeras. Sin embargo, debido a la reforma de 1919 sobre la Ley de la Reserva
Federal, la cual fue iniciada por el senador Walter Edge, los bancos de Estados Unidos
han sido capaces de establecer subsidiarias para la realizacion de negocios “en el extran-
Jero”. Estas subsidiarias, las cuales se incorporan sobre bases federales, pueden tener
inversiones de capital contable en los bancos extranjeros y se conocen con el nombre de
corporaciones sujetas a la Ley de Proteccién Financiera. Se benefician tanto del mante-
nimiento de acciones en subsidiarias del extranjero como de su participacion en labanca
de inversion, es decir, en actividades de préstamos y de inversiones. Las corporaciones
sujetas a la Ley de Proteccion Financiera participan en casi todas las actividades de la
banca: la aceptacion de depdsitos, la realizacién de préstamos, el intercambio de divisas,
la venta de valores gubernamentales y corporativos, y otras actividades similares. Pue-
den invertir en el capital contable, mientras que los bancos nacionales no estin autoriza-
dos para ello.'> Un impetu mayor para el crecimiento de las corporaciones sujetas a la Ley
de Proteccién es capacitar a un banco para que abra una oficina fuera de su estado de
origen. La Ley de Banca Internacional de 1978 permite que los bancos extranjeros abran
corporaciones sujetas a la Ley de Proteccién Financiera Y que acepten depositos directa-
mente relacionados con las transacciones internacionales. Ya no existe una regla que
afirme que las corporaciones de la Ley de Proteccién Financiera poseidas por bancos
extranjeros sean autorizadas sélo cuando los directores de estas corporaciones sean
ciudadanos de Estados Unidos. Estas modificaciones a la Ley de la Banca Internacional
se llevaron a cabo para poner a los bancos extranjeros y de Estados Unidos sobre una
base mas igualitaria.

Las corporaciones por acuerdo son un poco distintas de las corporaciones sujetas a
la Ley de Proteccion Financiera. La autoridad para establecer corporaciones por acuerdo
data de una reforma del afio de 1916 sobre la Ley de la Reserva Federal. Esta permite a los
bancos miembros del Sistema de la Reserva Federal celebrar acuerdos con €sa organiza-
cion para participar en actividades de banca internacional. Las corporaciones por acuer-
do, a diferencia de las corporaciones de la Ley de Proteccion Financiera, pueden ser
incorporadas por un gobierno estatal, y sélo pueden participar en actividades de banca
internacional, pero no en actividades generales de inversion. S6lo existe un pufiado de
corporaciones por acuerdo.

Planes de banca internacional estadounidense (IBFs)

Ya habiamos hecho mencién de los planes de banca internacional (IBFs) en conexién con
el mercado de eurodélares. Desde el afio de 1981, los bancos de Estados Unidos, las
corporaciones sujetas a la Ley de Proteccién Financiera, los bancos comerciales extranje-
r0s que operan a través de sucursales y de agencias en Estados Unidos, las asociaciones
de ahorros y de préstamos, y los bancos de ahorro mutuo han estado autorizados por la
Junta de Gobernantes del Sistema de la Reserva Federal para establecer IBFs como ope-

"En ¢l mes dc febrero de 1988, el Federal Rescrve Board hizo una cxcepcién cuando permitié a los
bancos de Estados Unidos quc intercambiaran préstamos por inversiones de capital contable en ¢l caso
de los gobicrnos dc paiscs cn vias de desarrollo altamente endeudados. Esto sc hizo para ayudar a los
paises deudores y a los bancos de Estados Unidos a sobrellevar la crisis dc endeudamiento del tercer
mundo.
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raciones adjuntas."’ El motivo para esta autorizacion consiste en permitir a los bancos de
Estados Unidos que participen en el lucrativo mercado de eurodivisas. Los IBFs no estan
sujetos a las regulaciones nacionales de la banca, incluyendo los requerimientos de
reservas y los limites méximos de intereses, y escapan de algunos impuestos locales y
estatales. Los IBFs pueden aceptar depdsitos solo de individuos no estadounidenses
y con una magnitud minima de $100 000. Los retiros también se encuentran sujetos a un
minimo de $100 000. Los dep6sitos no pueden ser retirados sin por lo menos una notifica-
cién previa de 2 dias. Sin embargo, los depdsitos a plazo inmediato pueden ofrecerse a los
bancos del extranjero, a otros IBFs y a los IBFs del banco matriz. Los fondos obtenidos
por medio de IBFs no pueden usarse a nivel nacional; deben usarse en el extranjero. Para
asegurar que las compaiiias y los individuos basados en Estados Unidos satisfagan este
requerimiento, los prestatarios deben firmar un documento cuando empiezan a tomar
préstamos. Se habian establecido mas de 500 IBFs, la mayoria de ellos en Nueva York y en
California.

;Por qué se ha convertido la banca en una institucion multinacional?

A través de la apertura de oficinas de representacion, de agencias y de sucursales, y a
través de la adquisicion o el establecimiento de subsidiarias, la banca se ha convertido en
una verdadera empresa multinacional. Aunque la reputacion, las regulaciones y otros
factores que contribuyen a la multinacionalizaci6n de los negocios se aplican a la banca
en general, existen algunos factores especiales que se aplican a la banca en forma exclu-
siva. Estos incluyen la informacion de mercado, la informacion del prestatario, la atencion
a los clientes, los servicios de custodia y las regulaciones, todos los cuales se exponen a
continuacién."

Informacion de mercado

Podria parecer que con la ripida diseminacién de la informacion a través de las modernas
suscripciones de servicios como Reuters y Dow Jones Telerate Services, los cuales trans-
miten los precios y los desarrollos de noticias en pantallas de video a la velocidad de la
luz, no existe necesidad de tener operaciones en centros monetarios costosos como
Londres y Nueva York. Sin embargo, una cosa es estar conectado a los desarrollos mas
recientes y otra ser capaz de interpretar o aun de anticipar los eventos. Para estar en
condiciones de interpretar lo que est4 sucediendo y para tener cierto conocimiento de la
direccién que estan tomando los mercados, no existe nada como disponer de personal en
el lugar de los hechos donde se estan desarrollando los grandes mercados y los eventos
de importancia. Por esta razén, encontramos un vasto ntimero de bancos extranjeros que
cuentan con oficinas en los grandes centros de los mercados de dinero, especialmente
Londres y Nueva York. Muchas de estas oficinas pueden no ser rentables por si mismas,
pero al actuar como observadores para sus bancos matrices, mejoran la rentabilidad de las
operaciones en general.

13Gi se desea mas informacién acerca dc los IBFs véase K. Alec Chrystal, “International Banking
Facilities”, Review, Federal Reserve Bank of St. Louis, abril de 1984, pp. 5-11.

14gi sc desea obtencr evidencias cmpiricas con rclacion a la importancia de algunos factorcs difcrentes
para la evolucién de la banca multinacional véasc Michael A. Goldberg, Robert W. Helsley y Maurice D.
Levi, “On The Development of International Financial Centers”, The Annals of Regional Science,
febrero de 1988, pp. 81-94. Si sc desea investigar acerca de 1a evolucion de la estructura dc la banca
internacional véase Robert L. Heinkel y Maurice D. Levi, “The Structurc of International Banking”,
Journal of International Money and Finance, junio de 1992, pp. 251-272.
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Informacion del prestatario

Cuando se hacen préstamos en el extranjero, los bancos podrian, en teoria, considerar la
opinion de un banco extranjero, como un correspondiente, acerca de la estabilidad finan-
ciera de un prestatario o enviar personal bancario al pais del prestatario y revisar sus
finanzas en el mismo lugar de los hechos. Sin embargo, puede ser mas econémico y mas
eficiente mantener oficinas locales para reunir “informacién practica”, no sélo en el mo-
mento de realizar un préstamo, sino después de que las circunstancias del prestatario se
hayan deteriorado de manera repentina.

La importancia de informacion confiable acerca de los prestatarios ha desempeifiado
un papel muy significativo en la historia de la banca y, en particular, en el éxito relativo de
las primeras casas bancarias de tipo familiar. Por ejemplo, no fue un accidente que el
banco Rothschild tuviera un desempefio tan bueno en el siglo XIX, después de que el
fundador, Mayer Rothschild de Frankfurt, situé a sus hijos en las capitales de Europa.
Mayer Rothschild podia confiar en los reportes que provenian de sus hijos acerca de la
calidad de los prestatarios soberanos en una forma en que los bancos sin representacion
local en el extranjero no podian hacerlo. Por lo tanto, al competir con los bancos que
tenian menos informacion confiable, las casas bancarias familiares, como la Rothschild, la
Warburgs y otras maés, tuvieron un desempefio muy bueno. En efecto, de una manera
significativa, podemos establecer que las casas de banca familiar de Europa fueron las
precursoras de los bancos multinacionales de la actualidad, principalmente si considera-
mos que su éxito se basé en los mismos factores. '’

Atencion a clientes

Los bancos que buscan la maximizacion de sus utilidades no abren oficinas en el extran-
Jero meramente para proporcionar servicios a los clientes. Por lo general, los correspon-
dientes podrian hacer la mayor parte de lo que puede hacer una oficina ubicada en el
extranjero para atender a los clientes. Sin embargo, puede ser mejor que un banco atienda
a sus clientes nacionales en sus operaciones extranjeras que permitir que sus clientes
desarrollen vinculos fuertes con los bancos extranjeros o con los bancos nacionales de la
competencia que tienen oficinas en el extranjero. Por consiguiente, algunas oficinas ban-
carias ubicadas en el extranjero pueden seguir las operaciones comerciales de los clientes
nacionales por razones estratégicas en lugar de beneficiarse de los servicios proporcio-
nados a los clientes.

Desde luego, puede suceder que los servicios proporcionados por las oficinas ban-
carias del extranjero sean rentables. Por ejemplo, el manejo de las cobranzas y de los
pagos para los clientes nacionales que participan en operaciones de comercio exterior
pueden ser actividades lucrativas y servir como una razén para tener una oficina, como
una oficina de representacion, en un pais donde los clientes importantes estén realizando
operaciones de negocios. En efecto, en el caso de muchos bancos, las comisiones prove-
nientes de los servicios proporcionados a los clientes que estan conectados al comercio

'*La Housc of Rothschild conocia cn particular cl valor no sélo de la informacién acerca de los
prestatarios, sino también cl dc la informacion accrca de los cventos que podian afectar a los mercados
financicros. Por cjemplo, al usar palomas, corredores, jinctes y remcros, Nathan Rothschild, un micm-
bro de la familia Rothschild basado en Londres, supo antes que otros que cl Duquc dc Wellington habia
derrotado a Napoleon cn los campos de Watcerloo cn ¢l afio dc 1815. Rothschild supo capitalizar la
superioridad de su informacion vendiendo bonos britanicos. Esto desencadend una seric de ventas de pa-
nico, puesto quc se sabia que Rothschild habia sido el primero en conocer en Londres ¢l resultado de la
batalla. Rothschild sacé ventaja dc csta situacién empleando a otros para que compraran los bonos fuer-
temente descontados antes de que se supiera finalmente la noticia de que Wellington habia ganado.
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internacional se han convertido en un componente crecientemente importante de sus
utilidades. Por ejemplo, la venta de cartas de crédito, el descuento de las letras de cambio,
el suministro de servicios de cobranza y la conversioén de monedas se han vuelto cada vez
més importantes en comparacion con la aceptacién de depsitos y la concesion de prés-
tamos.

Servicios de custodia

Una actividad de los bancos multinacionales en la que se carga una “comision por servi-
cio prestado” y la cual se mencioné en el capitulo 18 es el servicio de custodia. Estos
servicios se proporcionan a los clientes que invierten en valores del extranjero. Como lo
hemos visto, los custodiadores globales reciben valores extranjeros para su salvaguarda,
cobran dividendos u ofrecen cupones, y también se encargan del manejo de particiones
de acciones, de emisiones de derechos, de reclamaciones de impuestos y de otras activi-
dades similares. Los custodiadores son generalmente bancos. Asi, resulta claro que los
servicios de custodia requieren que los bancos tengan oficinas en el extranjero, es decir,
que sean de naturaleza multinacional.

Forma de evitar las regulaciones

En la lista de razones por las cuales los bancos se han vuelto tan multinacionales no
deberiamos olvidar el papel que han desempeifiado las regulaciones. Como lo vimos en
nuestra exposicion acerca de la evolucién del mercado de eurodivisas, los bancos se han
desplazado frecuentemente hacia el extranjero para evitar los requerimientos de reservas,
los seguros sobre depésitos, los requerimientos onerosos de informacion, los impuestos
corporativos, los limites maximos de las tasas de interés y otros obstaculos para sus
operaciones. Por ejemplo, muchos bancos de Estados Unidos abrieron oficinas en Lon-
dres y en paraisos fiscales para evitar las regulaciones y los impuestos de Estados Uni-
dos. De manera similar, muchos bancos japoneses han abierto oficinas en Nueva York y
en Londres para evitar las restricciones nacionales y para explotar las oportunidades
especiales. En efecto, a lo largo de los afios, las actividades disponibles para los bancos
extranjeros se han vuelto cada vez mas similares a las disponibles para los bancos nacio-
nales. Esto se hace evidente en el cuadro 22.3, el cual, a través de la similaridad de los
registros de “si” y de “no” que describen las funciones que se desempeifian en diferentes
centros, muestra que, con algunas excepciones, ain permanece una pequeiia discrimina-
cion entre los bancos extranjeros y los bancos nacionales en los centros financieros de
importancia (Nueva York, Londres y Tokio).

Aungque las oficinas en el extranjero pueden hacer que los bancos se vuelvan mas
rentables al evitar las regulaciones nacionales, al mismo tiempo hacen que los bancos y la
industria bancaria sean mas vulnerables y se encuentren mas expuestas a las crisis. Vale
la pena considerar los problemas que han acompafiado a la multinacionalizacion de la
banca.

Los problemas de la banca multinacional
“Guerras de desregulacién”

La banca puede ser un negocio muy riesgoso. Las evidencias acerca del riesgo de la
banca multinacional han sido proporcionadas por una serie de fracasos empresariales y
por otras crisis en las que se incluye el fracaso del Franklin National Bank y del Bankhaus
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CUADRO 22.3 Actividades disponibles para diferentes instituciones en centros diferentes

Autorizadas paraf
U.s. Japanese U.K. U.s. Japanese UK.
Bank City Clearing Securities  Securities = Merchant

Actividad Ubicacién* Holding Co. Bank Bank Firm Firm Bank
Licencia NY St Si sf S S S
bancaria LO st st sf si Si sf

TO st S Si NO NO NO
Operaciones NY NO NO NO St st S
con valores LO st St sf St st St
corporativos TO S NO S st St St
Operaciones NY st Si st S S Si
con cambios LO st st st S st si
extranjeros TO sf si St NO NO NO
Operaciones NY Si Si St Si Si si
con valores de LO st Si st si st si
la tesoreria de TO NO NO NO Si si si
Estados Unidos
Operaciones NY NO NO NO st st Si
con valores de LO Si si Si st st Si
lamejor calidad TO NO NO NO Si st Si
en el Reino Unido
Operaciones NY NO NO NO St Si S
con bonos del LO si si si si sf st
gobierno de TO st st St St St St
Japon
Bancos de NY sf st sf S S S
fideicomisos LO si st si st st si

TO st NO si NO NO NO
Cuenta con NY Si sf st S S S
labanca LO st st st st st S
central TO st st st st st si

* NY = Nueva York; LO = Londres; TO = Tokio

t SI = autorizacién de licencia total; NO = generalmente no autorizadas; S = autorizadas s6lo a través de compaiiias establecidas para propésitos especiales,
como una afiliada poseida en 50% o un “cuasi-banco”.
Fuente: E. Gerald Corrigan, “A Perspective on the Globalization of Financial Markets and Institutions™, Quaterly Review, Federal Reserve Bank of New
York, primavera de 1987, pp. 1-9

Herstatt; las cuantiosas pérdidas en las que han incurrido el Union Bank of Switzerland,

el Westdeutsche Landesbank y Lloyds International and Barings; los trastornos obser-
vados en el Banco Ambrosiano, y la crisis bancaria de la década de los afios ochenta, la
cual ocurri6 después de que México, Brasil, Argentina y mas de 20 prestatarios adiciona-

les anunciaron que serian incapaces de satisfacer los reembolsos programados para sus

deudas.

La principal causa del riesgo de la banca multinacional ha sido también una causa

fundamental en el desarrollo de la banca multinacional. En particular, la apertura de ofici-
nas en el extranjero para evitar las regulaciones nacionales como los requerimientos de
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reservas, la informacion sobre las posiciones de los activos y el pago de los depdsitos
sobre seguros ha hecho al mismo tiempo que los bancos sean mas vulnerables a los
retiros de depsitos. Ademas, la aceptacion de riesgos de incumplimiento y de otros tipos
de riesgos provenientes de préstamos en el extranjero ha hecho que los depositarios
nacionales de los bancos se encuentren sujetos a mayores riesgos. Aunque en la década
de los noventa se observé algiin relajamiento en la ansiedad de los depositarios, vale la
pensa considerar la razon por la cual se ha desarrollado el problema.

La banca proporciona a un pais tanto empleos como prestigio. En consecuencia,
cada pais tiene cierto incentivo para hacer que sus regulaciones sean un poco mas
liberales que las de otros paises y que atraiga con ello a bancos de otras localidades. Por
ejemplo, si Londres puede estar un poco menos regulado que Nueva York, podra benefi-
ciarse a expensas de Nueva York. De tal modo, si las Islas Caiman, Bermuda y las Antillas
Holandesas, o Liechtenstein pueden encontrarse menos reguladas que Londres, podran
beneficiarse a expensas de Londres. De esta manera, la atractividad de 1a banca ha impul-
sado a un namero cada vez mayor de paises hacia una desregulacion competitiva y en
este contexto se ha observado una oferta de ventajas especiales por parte de Chipre,
Jersey, Gernsey, Malta, Madeira, Gibraltar, Ménaco, la Isla del Hombre y otros nuevos
participantes. Los centros tradicionales como Londres y Nueva York se vieron forzados a
responder para evitar la pérdida de su nicho, creando con ello una ola de desregulaciones
financieras en la década de los ochenta que dejo a una buena cantidad de reguladores
sintiéndose extremadamente incomodos.

Lo que se necesita para prevenir las “guerras de desregulacion” es la cooperacion
internacional. Se han hecho algunos esfuerzos en este respecto. Por ejemplo, el Comité
de Basilea se establecio después de los fracasos del Herstatt y Franklin Bank con el
proposito de lograr una “mejor coordinacién de la supervision ejercida por las autorida-
des nacionales sobre el sistema de la banca internacional...” Este comité ha alcanzado
cierto éxito en lo que se refiere al compartimiento de informacion sobre los bancos y
sobre sus subsidiarias, principalmente para que los reguladores nacionales puedan
aprender mas rapidamente acerca de las dificultades que ocurren fuera del pais y que
pudieran afectar en forma adversa a la seguridad del banco en el pais de origen. Por
ejemplo, en el caso de la situacion de una subsidiaria que experimente serias pérdidas
por préstamos, los Acuerdos de Concordato que se celebraron entre los miembros del
Comité de Basilea proporcionan un procedimiento para transmitir esta informacion a los
reguladores del banco matriz.

Estando el sistema financiero mundial tan intrincadamente conectado y consideran-
do el hecho de que las desregulaciones han asumido un elemento competitivo, los res-
ponsables de vigilar el sistema bancario internacional han hecho sonar la alarma y han
emprendido las acciones correspondientes. El papel principal ha sido asumido por el
Bank for International Settlements (BIS), quien ha establecido nuevas normas globales
para la seguridad bancaria.'® El paso més importante ha sido el establecimiento de un
requerimiento de capital de 8%. Esto significa que los bancos deben mantener una capital
contable de por lo menos 8% de los depdsitos y de otros pasivos. Aunque los bancos de
muchos paises ya se encontraban en esta norma de capital o por arriba de ella, otros
bancos, especialmente los de Japon, se encontraban por debajo de ella. Esto requeria que
los bancos que tenian un capital inadecuado emitieran acciones y redujeran sus pasivos
para desplazarse hacia la nueva norma del BIS.

16E] Bank for Intcrnational Settlements sc cxpuso cn el capitulo 9. Véasc en cspecial el ancxo 9.3.
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ANEXO 22.1
Derivados: diferenciacion de la hipérbola

El debate sobre los beneficios y los peligros del crecimiento
explosivo en las operaciones comerciales de derivados si-
gue en su apogeo sin que haya habido ninguna resolucién al
respecto. Por ejemplo, ;podria decirse que los bancos que
compran y venden monedas o contratos de futuros sobre
tasas de interés asi como opciones se colocan a si mismos,
a sus depositarios y aun a los contribuyentes de impuestos
en una posicion de riesgo, o que estén reduciendo el riesgo
mediante la adopcion de una cobertura cambiaria sobre los
niveles de exposicion de los negocios? El siguiente extracto
tomado de The Economist, donde se describe una encuesta
especial acerca de la banca internacional, contempla los dos
lados de esta situacion. Dicho extracto explica que pode-
mos esperar escuchar mas cosas sobre este tema de discu-
sién y que finalmente podemos tener la esperanza de llegar
a ver una regulacion mas exigente con relacién a las opera-
ciones comerciales bancarias en los mercados de derivados,
Y, ciertamente, una mayor revelacion de las posiciones en
derivados asumidas por los bancos.

Dada la crecientc preocupacion politica acerca dc los merca-
dos de derivados, algunas veces cs ficil olvidar que supucsta-
mente son un método para reducir ¢l riesgo en lugar de ser un
método para aumentarlo. Una cmpresa que no desca cstar
expuesta a variaciones en cl precio de una moneda cxtranjera,
digamos, o dc alguna mercancia basica, pucdc cubrirsc a si
misma contra tal cxposicion cambiaria comprando contratos
a plazo, u opciones dc compra o dc venta, o caps, o algin otro
tipo dc contrato derivativo del todo simple pero dec nombre
muy cxético. En efecto, los banqueros centrales y los regula-
dores cvallian rutinariamente los bencficios de reduccién de
riesgo que los mercados de derivados les han conferido sobre cl
sistema financiero. David Mullins, antcrior vicepresidente del
FED, recientemente sc refirié a los mercados de derivados
con ¢l nombre de “una dc las historias de éxito mas dramaticas
cn la historia cconémica moderna” (y postcriormente aban-

doné ¢l FED para dedicarsc a trabajar para una casa de merca-
dos de derivados).

Aun asi, una regulacién mas estrecha dc las actividades
dc los mercados dc derivados parecc incvitable, simplementc
a causa dc su inmenso volumen (sus valores nacionales sc
centran aproximadamente cn $7 billoncs), su aparcntc com-
plejidad y el hecho de que intervienen cn un gran ntimero dc
mcrcados y los vinculan cntrc si. Estos factorcs son suficicn-
tes por si mismos para desencadenar temorcs legitimos acerca
de la posibilidad dc que los mercados de derivados pucdan
causar un accidente cn cl sistcma financicro. El aspecto mas
preocupante de todos cs cl ricsgo dc la contraparte; en caso dc
que una de las partes dc un complcjo contrato de derivados sca
incapaz dc pagar, cxistc una posibilidad tcérica de un “cfecto
de dominé” a medida que una institucion después dc otra picr-
dan liquidez y la totalidad del sistcma llcguc a detenersc.

Los rcguladores y los politicos dc todo ¢l mundo cstan
luchando por comprender las implicaciones de todo csto. A
mcdiados dc abril, Henry Gonzélcz, presidente dcl comité
bancario de la American Congress’s Housc, introdujo una Icy
quc obligaria a los bancos (pero no a las casas dc valores) a
proporcionar una revelaciéon mas profunda de sus actividades
de derivados. En parte, fuc cstimulado para cmprender csta
accién por Jim Leach, ¢l republicano scnior del comité, quicn
ya habia proycctado una Icy quc crearia una nucva agencia
federal para vigilar las actividades dc derivados. De mancra
creciente, los mercados de derivados sc han vuclto un punto
dc preocupacion para cl Comité dc Basilca. Recientemente
cmiti6 propucstas muy controversiales tendicntes a ampliar
las rcgulaciones dc la adccuabilidad dcl capital tanto para los
riesgos dc crédito (i. c., ¢l ricsgo de incumplimicnto sobrc un
préstamo) como para los ricsgos de mercado (i. c., cl ricsgo de
un cambio cn los precios). Partc dc la intencidn fuc reducir cl
ricsgo dc los mercados de derivados.

Fuente: “A Survey of International Banking”, The Economist, 30 de abril
de 1994, p. 40 © The Economist Newspaper Group, Inc. Reimpreso con
permiso. Se prohibe cualquier reproduccion adicional.

Operaciones comerciales de derivados

Un problema que 1lam la atencion del BIS y de los miembros de los siete grandes durante
las reuniones de 1994 esta dado por la actividad incremental de los bancos en los merca-
dos de derivados. La preocupacion consiste en el riesgo al que deben enfrentarse algunos
bancos y que no se refleja en las medidas tradicionales de la seguridad bancaria, como las
razones reservas-depositos y las razones capital-deposito. La preocupacién por las ope-
raciones comerciales bancarias en los mercados de derivados alcanzé proporciones de
crisis después de las pérdidas masivas en las que incurrié Barings como resultado de las
operaciones comerciales que realizé basindose en los futuros del indice del mercado de
acciones de Japon y las cuales fueron ejecutadas a través de un negociante de 28 afios

ubicado en la oficina del banco de Singapur. (Las pérdidas que se revelaron en 1995
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excedian de mil millones de dolares.) Aunque es verdad que realizar operaciones comer-
ciales en los mercados de derivados como los futuros de divisas y los futuros de las tasas
de interés y las opciones puede ser muy riesgoso, como lo sefiala el anexo 22.1, los
mercados de derivados pueden usarse para reducir riesgos asi como para asumirlos.
Todo dependera de los niveles de exposicién de otros negocios y a los cuales se tenga
que hacer frente. Esto es lo que hace que el tema de los mercados de derivados sea tan
complejo como para que los reguladores lo resuelvan. La cuestion es aiin un punto de
discusion para quienes se ocupan de realizar las politicas y podemos esperar el adveni-
miento de nuevas normas en el futuro, especialmente en lo que se refiere a la revelacion de
las posiciones en derivados de los bancos.

RESUMEN

Los eurodélares son depositos bancarios en dolares estadounidenses que se mantienen fuera
de 1a Unidén Americana. Dentro del mercado de eurodélares se incluye el mercado de délares de
Asia y otros mercados fuera de Europa.

Las eurodivisas son depésitos bancarios que se mantienen fuera de los paises de origen de las
monedas. El mercado de eurodivisas también se conoce como mercado monetario offshore.
Los mercados de eurodivisas permiten a los inversionistas y a los prestatarios elegir entre
diferentes monedas de denominacién en la misma localidad.

El punto de vista que se ha adoptado de manera unanime consiste en que los eurodélares
llegaron a existir inicialmente como resultado de las preferencias de los soviéticos que mante-
nian saldos en délares. Por razones de seguridad y por razones ideologicas, ellos preferian
mantener sus délares en Europa. Un punto tal vez mas importante fueron las regulaciones del
Sistema de la Reserva Federal sobre las tasas de interés sobre depositos y sobre el manteni-
miento de reservas. Estas regulaciones motivaron un flujo de délares hacia Europa. La toma en
préstamo de estos dolares se vio estimulada por las restricciones sobre el crédito y sobre los
flujos de capitales en Estados Unidos.

La conveniencia de mantener depositos con los bancos locales y de negociar préstamos a través
de ellos, asi como la existencia de diferenciales més bajos sobre las eurodivisas y que son el
resultado de la ausencia de regulaciones severas, han dado como resultado una expansion
ulterior en los euroddlares y en otras eurodivisas.

Las eurodivisas dan como resultado expansiones potenciales miltiples en los depésitos ban-
carios. La magnitud del multiplicador dependeré de la velocidad con la cual los fondos se
fuguen hacia el mercado de origen de una moneda.

Los bancos pueden realizar operaciones de negocios en el extranjero por medio de correspon-
dientes. También pueden establecer representantes en el extranjero para ayudar a sus clientes.
Si atin desean una mayor participacion en el extranjero, pueden considerar la apertura de una
agencia (la cual no solicitara depésitos); la apertura de una sucursal extranjera; o la compra o el
establecimiento de una subsidiaria. Los bancos pueden aventurarse en el extranjero como parte
de un consorcio. En Estados Unidos, los bancos pueden establecer una subsidiaria sujeta a la
Ley de Proteccion Financiera para invertir en bancos subsidiarios del extranjero o para invertir
de otra manera fuera del estado de origen o en el extranjero, o pueden establecer un plan de
banca internacional.

Los bancos se encuentran entre las mas multinacionales de las empresas. Los beneficios de ser
una empresa multinacional incluyen informacién mas oportuna y significativa sobre los mer-
cados financieros y sobre los eventos, una mayor informacién sobre la calidad de los prestata-
rios, evitar que los clientes usen otros bancos, obtener comisiones por custodia y por otros
servicios y evitar las regulaciones onerosas.

La apertura de oficinas en el extranjero para evitar las regulaciones nacionales sobre las reservas
requeridas, para informar sobre los activos y para pagar primas de seguros sobre depositos ha
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incrementado el nivel de riesgo de los bancos. Es decir, los principales factores que han
convertido a los bancos en empresas multinacionales son también los principales factores que
han contribuido a su riesgo.

Hasta cierto punto, los paises han competido entre si desregulando progresivamente la banca.
Los reguladores bancarios han tendido a acoplarse a las desregulaciones de otros paises para
evitar la pérdida de bancos, pero como resultado de ello, la banca se ha vuelto mas riesgosa.
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624 d. ;Qué considera usted que sea méas importante en términos de la afectacion de la cuantia del

multiplicador monetario: la magnitud de las reservas o el plazo de tiempo antes de que

N ocurra la fuga?

Estructura institucional ., . L.
x 5. Proporciénese una razén (o un conjunto de razones) por la que cada una de las siguiente

PARTE SEIS

del comercio )\de las

finanzas internacinales entidades podrian abrir una cuenta en eurodolares.
' a. Elgobierno deIraq.
N\ b. Un ciudadano privado.

c. Un profesor de una universidad canadiense.
\ d. Una corporacién basada en Europa.
N\, e. Una corporacién basada en Estados Unidos.

6>\ ;Implica alguna diferencia para un banco individual que hace un préstamo/si los fondos
wrestados se fugan hacia Estados Unidos? En otras palabras, ;perdera ¢l bangb individual los
foxdos indistintamente de quién solicite los délares en préstamo?

7. ;Cu¥] es la diferencia entre una sucursal extranjera, una subsidiaria extrénjera, una afiliada
extranjera y una agencia extranjera? ;Qué tipos de actividades de banca exh anjera haran que los
bancos ssvuelvan multinacionales?

8. Si el objeti%g de los bancos de Estados Unidos que se desplazan hacia £] extranjero hubiese sido
\inicamente ayudar a los clientes, ;podrian ellos haber usado sélo refaciones de correspondien-
tes y oficinas ddrepresentacién? ;Por qué piensa usted que hayAn abierto ellos sucursales y
que hayan compraqo subsidiarias?

9. ;En qué manera indidq el cuadro 22.3 que haya poca discriminagion contra las empresas financie-
ras del extranjero? ;Podia usted encontrar algunos ejemplos/aparentes de discriminacién?

10. Laevidencia empirica injca que los bancos tienden a locafizarse cerca de los importadores en
lugar de situarse cerca de losexportadores. ;Qué situacigh considera usted que sea responsable
por esto?
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