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Introduccion

En este articulo se pretende analizar los efectos de [&hesnais, 1994). No son homogéneos los efectos de
globalizacién sobre los sistemas financieros de Argeneste proceso sobre los sistemas financieros nacionales,
tina, Brasil y México, paises que recibieron la mayorya que dependen del grado de apertura financiera 'y de
parte de los capitales extranjeros invertidos en Amérila gestion econdémica de ldgjos de capital. Cuanto
ca Latina desde comienzos del decenio de 1990. En ehayor sea el grado de apertura financiera —lo que se
contexto del retorno de las corrientes voluntarias deelaciona con la capacidad de los residentes de adquirir
capital hacia la regién, se advierte una intensificaciérvalores y asumir pasivos en moneda extranjera y el ac-
de las inversiones extranjeras en los mercados finarceso de los no residentesoa diversos segmentos de
cieros nacionales. Se trata principalmente de corrientos mercados financieros locales (Akytz, 1992)— y
tes de cartera, es decir, de compra de activos mobilianayor sea la receptividad de esa politica a la entrada
rios por inversionistas no residentes, y de inversiorde recursos externos, mas intensa serd la influencia de
extranjera directaigp), mediante la adquisicion de esos flujos sobre los respectivos sistemas financieros.
acciones en las instituciones financieras locales. Las caracteristicas y los efectos sobre los merca-
Para los fines del presente articulo, se define lalos financieros de Argentina, México y Brasil de las
globalizacion financiera como un proceso que suponeorrientes de capitales provenientes del exterior se
la eliminacion de la segmentacion de los distintosexaminaran en la seccion Il, la expansion de la inver-
mercados financieros locales, asi como la interpenetrasion extranjera directa en los sistemas financieros na-
cién de los mercados monetarios y financieros nacioeionales en la seccion Il y las conclusiones en la sec-
nales y su integracion con los mercados mundializadosion V.

Las corrientes de capitales externos

En esta seccidn se presentaran las caracteristicas gmlocaciones en fondos de inversion— y por ende en
nerales del proceso reciente de apertura financiera daus diversos efectos en los segmentos de los mercados
Argentina, México y Brasil. Se prestara especial atenfinancieros nacionales.

cion al marco regulatorio que disciplina, por un lado,

las colocaciones de los inversionistas no residentes i,  El marco regulatorio

por el otro, las transacciones monetarias y financieras

en moneda extranjera —o denominadas en moneda eka apertura financiera reciente de las economias lati-
tranjera— en los mercados financieros locales. Ehoamericanas se inserta en un movimiento mas gene-
marco regulatorio influye sobre la composicién de lasral de transformacion del mercado financiero interna-
inversiones extranjeras de cartera —inversiones egional y forma parte integral de los programas de es-
acciones o titulos de renta fija, publicos o privados tabilizacion y reforma puestos en marcha a partir del
depdsitos en moneda extranjera en bancos locales, segundo quinquenio de los afios ochenta. Sin embar-
go, el grado de apertura financiera de los tres paises
es muy distinto. En la Argentina, la apertura financie-

O Este articulo es una version corregida y actualizada de un trabd@ fue total, encontrandose México en un punto inter-
J'/gdpresentado af |g 1QaEC0nfer¢nciaVAnua| 1d'§ I? 1560fjiety ;‘_Or éhemedio, mientras que en Brasil subsisten ciertas restric-
169%). Las autoras agradecen 105 comentarios de un juez anonGONES @ 1a convertibilidad en la cuenta de capital y,
solicitados por leRevista de laepaL y se responsabilizan por los  Principalmente, para las transacciones en moneda ex-
errores y omisiones que puedan subsistir. tranjera dentro del territorio nacional.
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La apertura financiera de la economia argentindos no residentes en los mercados accionario, de titu-
en el decenio de 1990 fue un pilar central del prograjos publicos y monetario, y se inserté en el contexto
ma de estabilizacién monetaria puesto en marcha panas amplio de la reforma del sistema financiero na-
el gobierno de Carlos Menem. El plan de converti-cional iniciada a fines del decenio de 1980 (Armella,
bilidad establecia un régimen de cambio fijo con con-1993; Skiles, 199I).
vertibilidad monetaria, o sea, un régimencderency La Ley Bursatil de diciembre de 1989 amplio las
board (Ferrari, 1998). En ese contexto, la estrategiaposibilidades de acceso de los inversionistas extranje-
adoptada para eliminar la hiperinflacién y revertir el ros al mercado de valores con la creacion de una nue-
proceso de desmonetizacion se basé en la legalizaciéf modalidad de inversion, el Fondo Neutro, que per-
del dolar! Esta estrategia implicé la total libertad de Mitié a estos inversionistas adquirir acciones de la serie
movimientos de capital entre el pais y el exterior, ya->Con este fondo, los inversionistas extranjeros pue-
que en ese tipo de régimen la base monetaria esta déen adquirir certificados de participacion ordinaria
terminada por la variacion de las reservas internacio{CP9 que incorporan los rendimientos de las acciones,

nales, es decir, por el ingreso liquido de recursos exP€ro No |95 derechos patrlmonlqlgs. Hastq entonces
ternos s6lo existian dos tipos de inversion extranjera en el

Varias reformas institucionales hicieron posible y merca(;jo acqonang rr;exmano: los fonfjos pais —tca;_r—
estimularon el desarrollo del segmento dolarizado gderas de acciones de las empresas mas representativas

la economia argentina y su integracion financiera corﬂ?a rlgsbg(staerr:c?glcam};sogii?c?nsein dlgslitr?rgr(;iggz f'cr;gg'
el exterior. En 1989 se oblig6 a las instituciones finan- y P

. o . 0 serie B). Estas acciones, que constituyen el meca-
cieras a devolver los depdsitos en la misma monedg. ) 4 y

. . . nismo tradicional de inversion extranjera en el merca-
en que habian sido efectuados y se negé al BanCﬁ

. o accionario mexicano, mantuvieron su primacia in-
Central el acceso a esos recursos. En 199l se logré

. o . &uso después de la creacion del Fondo Neutro (Caro
liberalizacion total del mercado de cambio y se aprop.-i 1994)

bo la Ley de Convertibilidad (Fanelli y Machinea, El elemento central de la liberalizacién de la cuen-

1.997)' Ademgs de estable(.:e_r. una paridad fija para %1 de capital mexicana en los afios noventa fue la aper-
tipo de cambio y la convertibilidad del peso con rela-y, .5 ge| mercado de titulos ptblicos. En 1990 se dero-
cion al dolar, esta_ ley autorizé la denpmlnamon de CONy4 Ia prohibicién, vigente desde 1980, de su compra
tratos en cualquier moneda extranjera. La convertiyor inversionistas no residentes (Palomino, 1997, y
bilidad total de la cuenta de capital se consiguio desGriffith-Jones, 1996). Ademas, en diciembre de 1991,
pués de lograr la desreglamentacion del mercado dgn e| ambito de la desreglamentacion del mercado
capitales en 1991 —con lo cual se elimin6 el impuesmonetario, se autorizaron las negociaciones de certifi-
to sobre las operaciones bursatiles y se autoriz6 a lasados de tesoreria (Cetes), principal titulo negociado
empresas y a los bancos a emitir obligaciones negaan ese mercado, entre los intermediarios financieros y
ciables en moneda extranjera y valores comercialefps inversionistas extranjeros (Caro Razl, 1994). Tam-
(commercial papers)-yde aprobar la Ley de Amnis- pién se liberalizaron las colocaciones en titulos priva-
tia Fiscal de 1992, que aceptaba, exenta de tributaciodos de renta fija.
la repatriacion de recursos de argentinos que estaban Otras dos medidas ayudaron a estrechar los vin-
en el exterior (Blejer y Rozenwurcel, 1997). En 1992, culos entre los capitales externos y el mercado finan-
con la nueva carta orgénica del Banco Central, se coneiero interno. Por un lado, se establecié un mecanis-
pletd la reforma monetaria al establecerse la indepermo simple y anénimo de repatriacion de los recursos
dencia del Banco Central de la Republica Argentinacolocados en el exterior, que se gravan con una tasa
(scra), limitandose fuertemente su capacidad para fi-Unica del 1%. Por el otro, en noviembre de 199I, fue
nanciar al gobierno y para actuar como prestamista dabolido el régimen de cambio dual, vigente desde 1982.
Gltima instancia (Ferrari, 1998). Igual que en la Argentina, el incentivo para la repa-
En México, el proceso reciente de apertura finandriacion del capital fue una medida fundamental, dada
ciera incluy6 la liberalizacién de las colocaciones dela intensidad de la fuga de capitales en el decenio de
1980 (Gurria, 1997).

1 En la Argentina se produjo una dolarizacién progresiva de las
relaciones monetarias y financieras en el decenio de 1980, lo quéEn México existen varios tipos de acciones: las de serie A garan-
represent6 una respuesta de los agentes ante la inflacién crénica tyzan el control del capital mientras que las demas (series B, C y L)
en una segunda etapa, ante la hiperinflacion (Machinea, 1996). s6lo ofrecen dividendos sobre las acciones.
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El proceso de liberalizacion de la cuenta de capimediante fondos de inversibn— cuanto en el segmen-
tales mexicana se acompafio con la liberalizacién parto del mercado cambiario por el cual se efectian. Hasta
cial de las transacciones en moneda extranjera. Denero de 1998, el mercado de cambio oficial se com-
1986 a 1991, los depdsitos en moneda extranjera sélponia de dos segmentos: el mercado de cambio comer-
estaban permitidos para las empresas localizadas en lesl, en que se realizaban las transacciones comercia-
cercanias de la frontera con los Estados Unidos. Efes y financieras estratégicas para la economia (balan-
1991, esos depdsitos fueron autorizados para las pera comercial, servicios de factores, deuda externa, in-
sonas naturales domiciliadas en esas localidades y pavarsién extranjera directa y las principales modalida-
las personas juridicas mexicanas en general. Las conles de la inversién extranjera de cartera), y el merca-
diciones de acceso de los no residentes a estos depiile de cambio fluctuante, en el cual se efectuaban las
sitos se hicieron mas flexibles en 1993, pero siguiedemas operaciones, como las transferencias unilatera-
ron limitadas. So6lo las representaciones oficiales dées, el turismo, etc. (Souza, 1993).
gobiernos extranjeros, los organismos internacionales  En lo que toca al mercado de cambio comercial,
y las personas naturales extranjeras que prestan sendgn mayo de 199l se autorizé la entrada directa y libre
cios a estas instituciones pueden abrir cuentas en male restricciones de inversionistas institucionales extran-
neda extranjera en México. Por efecto de esas restrigeros® en el mercado accionario interno. Sin embargo,
ciones, estos depdsitos captan un reducido volumen d&l ingreso de personas naturales no residentes sigue
recursos y se utilizan, fundamentalmente, en operaciovedado. Las demas alternativas de inversién se restrin-
nes relacionadas con el comercio exterior (Banxicogen a los fondos de inversién especializados, sujetos
1997 y 1998). Sin embargo, en el contexto de la libea criterios de colocacién y tributaciéon en el momento
ralizacion financiera interna, se autorizé la emision dedel ingreso al pais y sobre las ganancias de capital,
titulos denominados en moneda extranjera, como losestricciones que no inciden sobre las inversiones en
Tesobonos —titulos del Tesoro de plazo muy corto (lacciones. Entre esos fondos especializados, el mas
a 3 meses) indizados en dolar— y los certificados démportante es el Fondo de Renta Fija de Capital Ex-
deposito bancario denominados en délares (Armellatranjero, cuyos recursos deben colocarse en papeles de

1993). renta fija, y un 40% como minimo debe invertirse en
En el Brasil, con la apertura financiera del dece-titulos publicost
nio de 1990 se liberalizaron significativamente las in- Los inversionistas extranjeros también tienen ac-

versiones extranjeras de cartera en el mercado finarceso al mercado financiero brasilefio a través de las
ciero nacional. Sin embargo, este movimiento fuecuentas de no residentes del mercado de cambio fluc-
menos intenso que en la Argentina y México, y alcantuante. Estas cuentas, constituidas en moneda nacio-
z6 en forma heterogénea a los distintos mercadosal, no estan sujetas a restricciones en cuanto al tipo
—monetario, de renta fija y accionario—. En el siste-de aplicacion y constituyen el principal canal de ingre-
ma bancario brasilefio siguen prohibidos los depésitoso de la afluencia de recursos especulativad (
y créditos en moneda extranjera de residentes y no renoney) Como esas corrientes son atraidas por el di-
sidentes. Una de las principales condiciones que pefferencial entre los tipos de interés internos y externos,
mitié cumplir esta disposicién fue la creacion de la mo-esa modalidad de inversién no resultaba rentable sino
neda indizada en el decenio de 1980 (operaciones feuando dicho diferencial era importante, porque apar-
nancieras de liquidez diaria), que al remplazar a lde del mayor riesgo cambiario que esas operaciones
moneda nacional en sus funciones de reserva de valguponian —ya que debian efectuarse en el mercado de
y unidad de cuenta fue capaz de evitar la dolarizaciémasas fluctuantes— ellas eran penalizadas con una
de las relaciones monetarias y financieras, como ocumayor tributacion. Aparte aplicarseles el impuesto
rrié en la Argentina. Sélo se permiten algunas transacsobre las operaciones financieras a una tasa mas ele-
ciones denominadas en moneda extranjera, como los
titulos publicos indizados al tipo de cambio y los cré-
ditos con correccion cambiaria. Sin embargo, la parti-? La Ieg_islaci(’)n brasilefia define en forma amplia a los inversionistas
cipacién relativa de esos créditos en el sistema finanfl'yeenaies exvanjrcs Como e se considern, apate fo or,
ciero brasilefio no es aun significativa (Prates, 1997)nancieras extranjeras y los fondos de inversién constituidos en el
Se establecieron varias modalidades para la inverfxterior- ) o _
sién extranjera de cartera, que se diferencian tanto enLos demas fondos son: los fondos de privatizacion-capital extran-

. h o . jero, los fondos de inversion en empresas emergentes y los fondos
el tipo de instrumento utilizado —entrada directa Ode inversién inmobiliaria.
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vada, esas operaciones recibian el mismo tratamientsiones de renta fija o acciones, corrientes de plazo
fiscal acordado a los residentes y estaban afectas imorto, mediano o largo (Comité de Basilea de Super-
cluso a la contribucion provisoria sobre el movimien-visién Bancaria, 1995).
to financiero. En Argentina, el Banco Central no lleva un regis-
Con estos mecanismos, en virtud del marco regutro detallado de las corrientes de cartera dirigidas al
latorio vigente se procuraba seleccionar los flujos demercado financiero interno, pero las inversiones de
capital cursados en el mercado de cambio comerciakartera corresponden, en general, a los movimientos de
instituyendo modalidades de aplicacion especificasapital no especificados que se registran en la partida
para las inversiones de renta variable y de renta fija‘otros movimientos” del balance de pagos (Fanelli y
Al mismo tiempo, se establecié un instrumento paraMachinea, 1997).
el mercado de cambio fluctuante que tenia por objeto  La recuperacion de la demanda de activos finan-
absorber los recursos externos mas especul&tivos. cieros y del grado de monetizacion de la economia
argentina se inicié en 1991, después de adoptado el

2. El impacto de las inversiones extranjeras de plan de convertibilidad, cuando cambiaron de direccion
cartera sobre los mercados financieros latinoa- las corrientes de capital (cuadro 1). Tanto los residen-
mericanos tes como los no residentes utilizaron los depdsitos en

dolares para internalizar recursos en el pais. De esa
El impacto de las inversiones extranjeras de carteréorma, se protegian del riesgo de la desvalorizacién y
sobre los mercados financieros latinoamericanos saprovechaban los altos tipos de interés internos vigen-
diferencia en funcion de los distintos grados de apertes. La parte restante de las corrientes de capital se
tura financiera, de las caracteristicas especificas derient6 a las bolsas de valores locales (Fanelli y
cada sistema financiero y de las diferentes opciones delachinea, 1997).
gestion macroecondmica de esas corrientes. Un aspecto El ingreso de capitales desempefié un papel fun-
fundamental es el de las modalidades de aplicacién edamental en la remonetizacién y en la recuperacion del
los mercados financieros internos que fueron liberali-nivel de intermediacion financiera (Blejer y Rozen-
zados. Las inversiones de cartera implican riesgos fiwurcel, 1997). Sin embargo, la estabilizacion y la adop-
nancieros considerables para los paises periféricogién de la convertibilidad monetaria no se tradujeron
especificamente riesgos de crisis cambiaria y bancaen una recuperacion sustancial de la demanda de la
ria. AUn mas, esos riesgos dependen tanto del plazo daoneda nacional, sino que, por el contrario, acentua-
las colocaciones como de sus caracteristicas —inverron la dolarizacion, ya que los depdsitos en moneda

extranjera llegaron a ser predominantes (Machinea,

1996).
5 En febrero de 2000, el gobierno brasilefio decidié acabar con las.; I,_a expaljsmn del Segmemo- dolarizado no evolu-
modalidades de apliciclci(’)n especificas para las inversiones de ren ono a parejas con el alargamiento de los plazos de
variable y renta fija y autorizé inversiones de cartera de persona$0S depdsitos, que siguieron concentrados en los 30
fisicas en el mercado accionario brasilefio. Estos cambios, que ejias. Dado el mayor financiamiento en moneda extran-

trarén en vigor el 31 de marzo de 2000, amplian la apertura finan- . £t £ .
ciera de la economia brasilefia, disminuyendo asi las diferencias dera, predommaban los créditos en dolares. La partici-

grado de apertura entre los paises analizados. pacién de esos créditos llego al 58% del total en 1994
CUADRO 1

Argentina: Los agregados monetarios de la economia, 1990-1997

(Porcentajes)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

M, en % delPiB 2.1 4.3 5.2 6.0 6.1 6.7 7.7 8.6
M, en % delPiB 3.8 7.4 9.5 11.8 11.9 111 13.0 111
MZ"’1 en % delriB 5.0 111 14.4 19.0 20.0 19.5 23.1 .
Depositos (dolares/total) 28.0 45.0 45.0 47.0 51.0 54.0 53.9 53.8
Depositos a plazo (dolares/total) 30.0 54.0 54.0 58.0 65.3 71.9 72.3

Fuente Datos del Banco Central de la Republica Argentina, en Fanelli y Machinea (1997); Carta econémica, en Meyer (1997a); y Carta
economicaen Ferrari (1998).

2 Incluye los depésitos en dolares.
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frente al 40% en 199l (Ferrari, 1998). Esos recursodos depésitos a plazo y los certificados bancarios de-
se canalizaron principalmente hacia las actividadesmiominados en moneda extranjera, no fueron importan-
productivas para el mercado interno y al financiamientdaes. El segmento del mercado financiero mexicano mas
de bienes de consumo duraderos (Blejer y Rozenafectado por la apertura financiera fue el mercado de
wurcel, 1997). De esta manera, la vulnerabilidad detitulos publicos. Con relacién al mercado accionario,
sistema financiero argentino a la reversion de los flu-€l impacto de las inversiones extranjeras de cartera fue
jos de capitales, inherente al régimen de convertibiimenos significativo, ya que, hasta 1995, la mayor parte
lidad, se agrava por la liquidez de los depésitos enle las acciones fueron adquiridas usando los titulos de
délares (y pesos) y por la concentracion de los crédidepdsito en el mercado estadouniderfsmgerican
tos en los sectores de no transables, que amplian Repository Receiptsafr). Hubo asi un traslado de
exposicion de las carteras de los bancos a las desvalliquidez hacia las bolsas de valores estadounidenses,
rizaciones cambiarias. La inexistencia de un prestamisprincipalmente a la Bolsa de Nueva York. En México
ta de Ultima instancia acentdia aun mas esa vulneraby Argentina la huida de las bolsas de valores locales
lidad, que se hizo evidente con la crisis de México dese vio estimulada por la utilizacién de los programas
diciembre de 1994. La salida de capitales por el “efectae Apbr en el proceso de privatizacion. Esos programas
tequila” se tradujo en una grave crisis bancaria en elenian por objeto reducir la posibilidad de saturacién
primer semestre de 1995 y en una profunda recesiédel mercado local, dado el volumen de las acciones
econdmica. transadas en relacién con el tamafio de esas bolsas
Conviene sefialar que la gestibn macroecondmicgcepraL, 1995).
subyacente al régimen de convertibilidad interna su- El gran volumen de colocaciones de los inversio-
pone un grado significativo de receptividad a los flu-nistas extranjeros en titulos pablicos hasta que estallé
jos de capital. En ese régimen, la entrada de capitalda crisis mexicana a fines de 1994 fue la caracteristica
no influye en las politicas cambiaria y monetaria —y principal de México, en comparacién con los otros
no se traduce, por lo tanto, en un aumento de la deudaaises analizados. En el periodo 1990-1994 esas ope-
publica—, sino en la expansién de los depdsitos emaciones representaban un 55% del total de las inver-
ddlares en los bancos, lo que a su vez estimula la desiones extranjeras de cartera. Entre 1991 y 1993, los
manda y la actividad econdmica internas. no residentes absorbieron la mayor parte de las nue-
En México, las inversiones extranjeras de carteravas emisiones de titulos publicos, sobre todo de corto
representaban mas del 60% de los flujos de capitgblazo. Su participacién en el total de la deuda publica
absorbidos por el pais en el periodo 1990-1994. Esosexicana subié de 8% a fines de 1990 a 57% a fines
flujos se orientaron, esencialmente, hacia la compra dde 1993 (Griffith-Jones, 1996).
acciones y documentos del gobierno mexicano (cua- En 1994 se produjo un cambio significativo en la
dro 2). Las colocaciones en el sistema bancario, comoomposicién de la deuda publica en manos de los

CUADRO 2

México: Las inversiones extranjeras de cartera

en el mercado financiero del pais, 1991-1997

(Millones de ddlares)
Afios Acciones Obligaciones del gobierno Total

Mercados de\DR Mercado bursatil Total Cetes Tesobonos Otros
mexican@
Existencia % total Existencia % total Existencia % total Existencia % total Existencia % total

1991 13.7 73.9 4.9 26.1 18.6 3.0 54.0 0.3 4.7 2.2 41.3 55
1992 21.2 73.8 7.5 26.2 28.7 9.2 64.3 0.2 1.4 4.8 34.3 14.2
1993 34.0 62.2 20.6 37.8 54.6 15.4 70.2 1.3 5.9 5.2 23.9 21.9
1994 21.2 61.6 13.2 384 34.4 2.5 12.3 17.4 85.0 0.6 2.7 20.5
1995 15.2 62.1 9.3 37.9 24.5 2.8 82.0 0.2 5.6 0.4 12.4 34
1996 15.1 48.8 15.9 51.2 31.0 3.0 89.2 - - 0.4 10.8 3.4
1997 23.1 47.2 25.7 52,5 48.8 3.0 90.3 - - 0.3 90.7 3.3

Fuente: Banxico, 1998.

2 Incluye las acciones de libre suscripcién, Fondo Neutro y los fondos del pais.
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inversionistas extranjeros. Los Cetes —titulos denominerabilidad de la economia y del sistema financiero a
nados en pesos— fueron sustituidos progresivament®s flujos de capital. Por el contrario, esa estrategia
por los Tesobonos, titulos de cortisimo plazo indizadosacentud la fragilidad externa de la economia mexica-
en ddlares (cuadro 2). Después de febrero de ese arfwa. Aparte la politica de esterilizacion, la flexibilizacion
por el alza de la tasa de interés estadounidense y déé la politica cambiaria, con la adopcion de bandas
riesgo cambiario —asociado con la trayectoria asceneambiarias en 1991 y los superavit fiscales contribu-
dente del déficit en cuenta corriente— la prima exigi-yeron a neutralizar en parte el impacto monetario de
da por los inversionistas extranjeros para mantener suss recursos externos (Gurria, 1997).
posiciones en Cetes subié considerablemente. Para En el Brasil, la casi totalidad de los inversionistas
evitar la elevacion desmesurada del costo de la rena@xtranjeros de cartera actuaron en la bolsa de valores
vacion ¢oll-over) de la deuda publica y la salida de de S&o Paulo (Bovespa), la principal del pais. La cap-
capitales, el gobierno empez6 a ofrecer los Tesobondscion de recursos externos mediante fondos de inver-
a los inversionistas no residentes. En consecuencia, 0n no fue significativa. S6lo el Fondo de Renta Fija
mediados de 1994 esos inversionistas tenian el 80% die Capital Extranjerorgrcg captd un volumen algo
las existencias de tales titulos fuera del sistema barnimportante de recursos en los momentos de mas alta
cario (Goldestein y Turner, 1996). diferencia de tasas de interés, principalmente en titu-
La experiencia mexicana muestra los efectos nelos de deuda publica indizados segin el tipo de cam-
gativos que puede tener la apertura del mercado dkio, parecidos a los Tesobonos mexicanos. Las inver-
titulos de la deuda publica a los inversionistas extransiones en las cuentas de no residentes también se ca-
jeros, principalmente cuando estos titulos son de comalizaron predominantemente hacia esos titulos. Sin
to plazo y denominados en moneda extranjera. Eémbargo, sigue siendo pequefio el volumen en poder
mercado de Tesobonos fue uno de los principales fode no residentes.
cos de la crisis cambiaria de 19H.volumen de esos Siendo asi, los efectos de la apertura financiera
titulos en poder de no residentes, que superaba el d® concentraron en el mercado secundario de acciones.
las reservas internacionales, aument6 la vulnerabilidad\l contrario de lo que ocurrié en México, hasta 1997
del balance de pagos y de las cuentas publicas ante ¢4 nUmero de programasr de las empresas brasile-
posible reorientacion de las corrientes de capitalesfias era pequefio en términos absolutos y en compara-
Frente a la creciente desconfianza con relacion a laion con los demas paises latinoamericanos y el valor
capacidad del gobierno mexicano de cumplir con elde mercado de las acciones negociadas en el mercado
pago de esos titulos, los inversionistas extranjeros prodeapr correspondia apenas a 6.5% de la capitalizacion
cedieron a vender sus posiciones. Como era reducidde la Bovespa en diciembre de 1997 (Freitas y Prates,
el nivel de las reservas frente a la dimensién de la fugd999). Esta particularidad puede explicarse por la di-
de capitales, el Banco Central no logré contener lamension del mercado brasilefio, que tiene una mayor
crisis cambiaria y debié optar por la fluctuacién del tipo capitalizacioén y por consiguiente mayor liquidez que
de cambio. Ademas, el sector publico se enfrent6 a lal mercado mexicano. Ademas, en el Brasil el proce-
necesidad de refinanciar un elevado monto de deuda® de privatizacién no ha supuesto, hasta ahora, la
de corto plazo denominadas en délares, cuyo valor eamision deapr. La participacion de los inversionistas
moneda nacional habia subido por efecto de la desvaxtranjeros en el total negociado en la Bovespa aumen-
lorizaciéon cambiaria. to significativamente en los ultimos tiempos, de 6.5%
Cabe sefialar que gran parte del aumento de lan 1991 a 29.4% en 1995. Junto con el crecimiento de
deuda publica se asoci6é con la politica monetaria desa participacion se produjo la ampliaciéon continua de
esterilizacion parcial del ingreso de recursos externodos volimenes transados y de la capitalizacién del
Al evitar la caida de la tasa de interés interna, esa panercado (cuadro 3).
litica estimulaba las corrientes de capitales. Sin embar-  En cambio, la apertura financiera no ayudé a redu-
go, como la deuda publica era adquirida por no resieir el grado de concentracion del mercado secundario
dentes, la politica de esterilizacién no reducia la vulmi a dinamizar el mercado primario de acciones. Las

6 El segundo foco fue el sistema bancario, pues los bancos teniahCabe mencionar que el aumento de mas de 100% en el volumen
existencias elevadas de pasivos en moneda extranjera de corto plaansado entre 1996 y 1997 obedece a las privatizaciones de Vale
z0, y una parte de esos pasivos tenia Tesobonos de garantia. Soli® Rio Doce y de varias empresas de energia eléctrica estatales.
la crisis bancaria mexicana véase Griffith-Jones (1996) y Folkerts-También estimulé estos movimientos el avance del proceso de

Landau, Mathieson y Schinasi (1997). privatizacién de los sistemas Telebras y Eletrobras.
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CUADRO 3
Brasil: Participacion de los inversionistas extranjeros
en la bolsa de valores de S&o Paulo, 1991-1997
Afos Inversion extranjefa Volumen total negociado Capitalizacién del mercallo  Principal accién negociafla
1991 6.0 28.4 43 615.1 41.3
1993 16.0 96.4 99 430.1 50.2
1994 21.4 303.6 189 058.2 40.1
1995 29.4 233.3 147 560.0 49.8
1996 28.6 356.0 216 927.0 61.2
1997 25.9 786.7 255 409.0 55.86

Fuente BOVESPA (varios nimeros).

2 Participacién extranjera en el volumen total negociado, en porcentajes.
b En millones de délares.
¢ En porcentaje del volumen total negociado.

colocaciones de los inversionistas extranjeros se cordebido al mayor riesgo de pérdida de capital, esas in-
centraron en las acciones de las empresas estatales\arsiones también implican riesgos financieros para los
vias de privatizacién, sobre todo Telebras (Telecomupaises periféricos. Por el gran volumen de las corrien-
nicaciones Brasilefias), ante la perspectiva de su valdes de capital frente al tamafio de los mercados accio-
rizacion una vez privatizadas. Por este motivo, el vanarios, los movimientos de reacomodo de las carteras
lor de mercado y la liquidez de las acciones de emée los inversionistas extranjeros tienen un fuerte im-
presas privadas siguieron en niveles reducidos, lo qupacto sobre el precio de las acciones (Akytiz, 1992).
desalenté la demanda de los inversionistas y las nud-ueron evidentes los efectos de esos movimientos so-
vas emisiones. El volumen poco importante de lasbre el mercado accionario brasilefio durante las crisis
emisiones primarias implicé una menor participacionmexicana y asiatica. En esas dos ocasiones —primer
relativa de las acciones de esas empresas en el mer¢amestre de 1996 y ultimo trimestre de 1997— las
do secundario, aumentando asi la concentracién de lamtizaciones registraron fuertes desvalorizaciones de-
transacciones en los valores mas liquidos (Pratedjido a la venta de posiciones por parte de inversionistas
1999). extranjeros para cubrir sus pérdidas en otros mercados

Aungue las inversiones de cartera en acciones soemergentes o para aumentar su encaje destinado a
menos volatiles que las colocaciones de renta fijahacer frente a los rescates de sus cotizantes.

El crecimiento de las inversiones extranjeras

directas en los sistemas financieros nacionales

Los mercados financieros de los paises latinoamericazaracterizada por la eliminacion de las barreras entre
nos atrajeron también, durante el decenio de 1990, inas actividades de los bancos y de las instituciones fi-
versién extranjera directa en la forma de participaci6mancieras no bancarias y por la concentracion y cen-
accionaria en empresas de intermediacion financiers&ralizacion de los capitales en los mercados naciona-
local y en la instalacion de nuevas sucursales o subsies en la forma de fusiones y adquisiciones. Por otro
diarias controladas integramente por instituciones fidado, también se facilité el proceso por la abolicién o

nancieras extranjeras. Por un lado, esa tendencia se Miexibilizacion de las restricciones existentes en varios
estimulada por la nueva dinamica competitiva de lagpaises y el establecimiento de filiales o sucursales de
instituciones financieras de los paises industrializadosinstituciones extranjeras en el mercado nacional, la
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participacion de no residentes en el capital social dgado a las instituciones extranjeras. Mientras que en
las instituciones nacionales y las actividades de loga Argentina esas instituciones encontraron un ambien-
intermediarios financieros extranjeros en los mercadose regulatorio mas favorable, en México y en el Brasil
locales. Esas medidas de liberalizacién del trato conkas condiciones vigentes para el establecimiento de
ferido a las instituciones financieras extranjeras fueroffiliales por instituciones no residentes y para la parti-
adoptadas tanto por los paises industrializados comoipacién en el capital social de las instituciones nacio-
por los paises periféricos (Freitas, 1999). nales locales eran mas restrictivas. Por ello se obser-
La intensificacién de las presiones de la compe-van distintos grados de apertura y de liberalizacion.
tencia en los mercados nacionales de los paises cen- En la Argentina, la apertura del sistema financie-
trales estimulé a los bancos y a otros intermediariogso local fue promovida en el contexto de la reforma
financieros a buscar nuevos campos de valorizaciérfinanciera de 1977. En esa oportunidad, se abolieron
En un afan de afianzar su posicién global, las institutodas las restricciones a la entrada de nuevas institu-
ciones financieras optaron por la diversificaciébn geo-ciones y a la expansidn de las redes bancarias, fuera
grafica de sus actividades con el establecimiento deor las instituciones nacionales o por las extranjeras
sucursales o subsidiarias en paises extranjeros. La prifFeldman y Sommer, 1984). En la practica, la legisla-
cipal diferencia entre esa evolucién y la internacio-cion argentina adoptd el principio del trato nacional
nalizacién de los afios sesenta y setenta radica en para los bancos extranjeros, por el cual se aplican a esas
hecho de que las estrategias de apoyo a las empresastituciones las mismas reglas, o reglas no menos
transnacionales y de financiamiento externo dominanfavorables, que las que se aplican a las instituciones
tes en aquel entonces cedieron su lugar a la estrategi@cionales. Ademas esa legislacién amplié el conjun-
de diversificacion de las actividades en los mercadoso de actividades permitidas a todos los bancos.
locales de los paises anfitriones. Este proceso exige El tratamiento no discriminatorio otorgado al capi-
redes mas densas y una mayor integracion de las ingal extranjero permitié recientemente la desnacionali-
tituciones extranjeras en el sistema bancario local. zacion del sistema financiero argentino. Las institucio-
Junto con la necesidad de diversificacién fuera denes extranjeras que durante el periodo de alta inflacion
los mercados nacionales saturados, la estabilidad de lagupaban posiciones modestas en el mercado local
economias latinoamericanas, las perspectivas de numasiciaron a partir de 1997 una serie de adquisiciones
rosos negocios rentables y el predominio de los com{y compras de participacién) de los bancos nacionales.
petidores locales relativamente mas débiles estimulaActualmente, con excepcion de los dos grandes ban-
ron la entrada reciente de importantes grupos financieeos publicos —el Banco de la Nacién y el Banco de la
ros a la region. Los paises de habla hispana fueron Id@rovincia de Buenos Aires— y un banco privado (Ban-
primeros blancos de las inversiones directas de esaso Galicia y Buenos Aires), los principales bancos
grupos. En la segunda mitad de los afios ochenta, largentinos estan bajo el control de no residentes.
sond la hora al Brasil. EI mercado brasilefio llegé a ser  Los tres mayores bancos privados bajo control de
el mas cotizado de la regién, ya que ofrecia una fuenno residentes han ampliado continuamente sus cuotas
te de importantes utilidades para los bancos extranjede mercado, con la introduccién de nuevos productos
ros alli instalados. (Folkerts-Landau, Mathieson y Schinasi, 1997, p. 161).
En la presente seccién se examinara la expansidha concentracion del sistema bancario argentino tam-
reciente de las instituciones bancarias en Argentinahién se refleja en el nUmero de instituciones, que bajé
Brasil y México. Para comenzar se analizaran las modide 205 en diciembre de 1994 a 138 en diciembre de
ficaciones en el tratamiento legal y regulatorio que s€l997.
dio al capital extranjero. En seguida, se examinaran las  En México, hasta el decenio de 1990 se prohibia
estrategias de expansion adoptadas por los bancds entrada de bancos extranjeros. La presencia de esas
extranjeros en esos tres paises, asi como los resultastituciones era permitida s6lo como oficina de repre-

dos de su gestion. sentacion, con un campo de actividad muy limitado,
ya que no podian efectuar operacién alguna de inter-

1. La modificacion del tratamiento legal conferi- mediacién financiera. Ademas, desde la estatizacion
do al capital extranjero del sistema bancario en 198l hasta la privatizacién de

comienzos de los afios noventa, se prohibio la creacion
Los tres paises analizados presentan caracteristica® nuevas instituciones bancarias incluso por los resi-
distintas en lo que se refiere al tratamiento legal otordentes.
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En julio de 1990, con la promulgacién de unaesa restriccion, con lo cual torné posible el control
nueva ley de instituciones crediticias, se inicid lamayoritario extranjero de los bancos comerciales na-
flexibilizacion de las condiciones de acceso de las ins€ionales, incluso de los tres mas grandes: Banamex,
tituciones financieras extranjeras al sistema financierd®@ancomer y Serfin (Taylor, 1999).
local. En virtud de esa ley, la Secretaria de Hacienda  En el Brasil, con excepcion del periodo 1946 a
y Crédito Publico, responsable de la reglamentacion dd964, cuando rigié una libertad completa de acceso de
las instituciones financieras, fue investida de podere$as instituciones extranjeras al sistema financiero na-
para autorizar el establecimiento en el pais de agerfional, siempre hubo reglas restrictivas, ya sea para el
cias de bancos extranjeros. Sin embargo, esas sucupgreso de los bancos extranjeros o en sus condicio-
sales solo podian operar con no residentes (Ferreirajes operacionales en el mercado local. Desde la refor-
otros, 1998). En esa misma oportunidad se autorizé 182 financiera de 1965 hasta 1995, las inversiones ex-

participacion extranjera minoritaria en el capital socialtranjeras directas en el sistema bancario, asi como el
de las empresas de corredores. conjunto de actividades permitidas a los bancos extran-

En abril de 1994, en el ambito del Tratado de Lj-Jeros, dependian de la aplicacion del principio de reci-

bre Comercio de América del Norte, se aprobaron |aProcidad. Con este criterio, el gobierno brasilefio au-

reglas para el establecimiento de filiales mexicanas d&"izaba exclusivamente la entrada de bancos origina-

las instituciones financieras extranjeras. De ese modd!°S de los paises que permitian el acceso de los ban-

se autorizé la apertura directa de filiales de los banco&°S brasilefios a sus sistemas financieros. Sin embar-

y de los corredores de bolsa estadounidenses y cang>’ el establle.0|m|_ento de oficinas de repres,entacmn
estuvo permitido libremente en todo ese periodo.

dienses, asi como la constitucion de diez grupos finan- ) . o
grup A partir de la promulgacion de la Constitucion de

cieros extranjeros, de los cuales seis estaban integra- . ) ; .
) g faL988, el acceso del capital extranjero al sistema finan-

dos por un banco. Ademas, trece filiales de compaiiag., . quedo virtualmente prohibido, ya que dependia

de seguros extranjeras fueron autorizadas para operg

en el pais (Palomlr_10, .1997)' e mentario cuya ley normativa todavia no ha sido pro-
un nuevo_relajamlent,o .de las r§§tr|c0|ones a Iosmulgada. Sin embargo, el articulo 52 de las Disposi-
bancos extranjeros en Mexico ocurri6 en el contextoyiqnes Constitucionales Transitorias dejé abierta la
de la grave crisis del sistema bancario de 1994. Cogipijidad del ingreso de instituciones extranjeras al
el objetivo de fortalecer el capital de las institucionesyercado brasilefio, previendo autorizaciones resultan-
trizadas por_la crisis, la legislacion relativa a la est_rucTes de acuerdos internacionales al amparo del princi-
tura del capital social de los bancos y de las sociedasi e reciprocidad, en contrapartida por el estableci-
des de control de los grupos financieros fue reformamiento de filiales de bancos brasilefios en el exterior
da en febrero de 1995 para permitir la participacion dg; ge circunstancias consideradas de “interés nacional”
personas juridicas extranjeras (Banxico, 1996). S&r e| gobierno. Las solicitudes serian examinadas caso
autoriz6 a los no residentes a adquirir acciones de |Bor caso, con la aprobacion final del Presidente de la
serie B y L, dentro del limite individual del 20% del Repuiblica.
capital de las instituciones mexicanas. Sin embargo, ese  gp agosto de 1995, aprovechando esta prerroga-
limite podia ampliarse en el caso de que la filial de unjva, el gobierno establecio, a través de la Exposicion
banco extranjero adquiriera el control de un bancaje Motivos N° 311, que era de interés para el pais
nacional al suscribir la totalidad de las acciones de Igermitir la entrada o la ampliacién de la participacién
serie A. Para evitar que los bancos mas grandes fuextranjera en el sistema financiero nacional. Esa deci-
ran adquiridos por instituciones extranjeras, la Secresién se tomé en el contexto de la fragilidad creciente
taria de Hacienda y Crédito Pdblico dispuso que urdel sistema financiero nacional, afectado por una bru-
banco extranjero individual no podia poseer mas de ugal contraccion de la liquidez a consecuencia de las
6% de los activos totales del sistema bancario internenedidas econémicas restrictivas adoptadas para hacer
(Meyer, 1997b). frente al impacto de la crisis mexicana. Igualmente, la
Conviene sefalar que el gobierno mexicano auapertura del sistema financiero satisfacia el interés de
torizo la participacion de instituciones extranjeras ennumerosas instituciones financieras extranjeras y ce-
el proceso de privatizacion bancaria. Sin embargo, esdia parcialmente a las exigencias internacionales ex-
participacion se limitaba a un 30% del capital total, conpresadas en numerosos foros, como la Organizacion
un tope maximo individual de 5% para cada inversio-Mundial del Comercio, el Mercosur y el Area de Li-
nista. A fines de 1998, el Congreso mexicano eliminébre Comercio de las Américas.

£ la elaboracion por el Congreso de un marco regla-
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La apertura del mercado de capitales, el procesdtas principales insuficiencias de los mercados financie-
de privatizaciéon y de reestructuracion industrial, y losros locales, como, por ejemplo, los margenes y costos
negocios asociados con el financiamiento de la renomuy altos en comparacién con los internacionales, la
vacion de la infraestructura econémica fueron los prin-elevada concentracién de los riesgos y la existencia de
cipales atractivos para la inversién extranjera directanercados restringidos.
en el sistema financiero brasilefio. Diversas institucio-
nes financieras manifestaron gran interés en operar eéh  Las estrategias de expansion de los bancos
el pais, para aprovechar las grandes posibilidades de extranjeros
negocio y lucro que existian, sobre todo en el sector
bancario de inversiones. El potencial de crecimiento deCon el propésito de diversificar sus actividades en el
mercado minorista y de cuentas bancarias también ejeextranjero, los bancos adoptan diversas estrategias de
ce una fuerte atraccion para los bancos extranjerogxpansion, adaptandose al marco regulatorio y legal del
tanto los recién llegados como los que ya estan instggais anfitrién. Para los recién llegados la opciéon esta
lados en el pais. Mientras que en el Brasil existe unantre instalar una sucursal o una subsidiaria local con
agencia bancaria por cada 4 500 personas, en Alemaontrol integral o adquirir una participacion accionaria
nia hay una por cada 2 000 y en Espafia, una por cada una institucion nacional. Los bancos extranjeros ya
1100 (The Economist]998, p. 61). instalados suelen preferir o el crecimiento gradual

El anuncio de la decision gubernamental de aumediante el establecimiento de una red de agencias
torizar la participacién extranjera en el capital socialpara la expansion de su base de negocios o una poli-
de las instituciones privadas nacionales y en la privatitica agresiva de compra de cuotas del mercado por la
zacion de los bancos publicos, asi como el estableciabsorcion de sus competidores. La forma de expansion
miento de nuevas subsidiarias extranjeras, estimulé ejuarda estrecha relacién con la gama de instituciones
interés de las instituciones extranjeras en ingresar an los diferentes mercados. Esta tipologia puede apli-
mercado financiero local. Desde agosto de 1995 searse en el andlisis de la expansién reciente de la ac-
multiplicaron los contactos entre los bancos locales yividad de las instituciones bancarias extranjeras en
los extranjeros interesados en asociarse con ellos, aédwmérica Latina.
quiriendo una participacién mayoritaria o incluso in- Como muestra el cuadro 4, en México los ban-
tegral. cos extranjeros aprovecharon las medidas de flexibi-

Ese movimiento asumio tales proporciones que elizacién de las condiciones de acceso después de la
Banco Central comenzé a exigir a quienes solicitabartrisis financiera de 1995 para adquirir participaciones
autorizacion de ingreso o de ampliacion de activida-de capital en las instituciones locales puestas bajo el
des el pago de una especie de “peaje” a titulo de coreontrol del organismo supervisor, la Comision Nacio-
tribucion por los recursos publicos utilizados en elnal Bancaria y de Valores, y/o financiadas por el
saneamiento del sistema financiero, salvo en los casdsobaproa, el fondo de garantia de los depésitos ban-
en que las instituciones financieras adquirieran bancosarios. En el Brasil, algunas instituciones extranjeras
en bancarrota o con graves problemas financierosptaron también por adquirir el control accionario de
(Freitas, 1999). los bancos locales, mientras otras se inclinaron por la

Esas iniciativas de flexibilizacion de las condicio- creacién de sucursales o subsidiarias.
nes de ingreso o de funcionamiento de los bancos En lo que se refiere a la expansién de los bancos
extranjeros han sido muy recomendadas a los gobiefra establecidos en la regién, el examen de la evolu-
nos de los paises en desarrollo por los representantefn reciente muestra que en la Argentina el medio
de organismos multilaterales como el Fondo Monetapreferido de las instituciones extranjeras para reforzar
rio Internacional o el Banco Mundial. Segun el crite- sus posiciones en el mercado local fue la absorcién o
rio de estos organismos oficiales, la mayor participa-adquisicion de participacion mayoritaria en los bancos
cion del capital extranjero en los sistemas bancario$ocales (cuadro 5). En el Brasil, los bancos mas anti-
locales ayudara a fortalecer la capacidad de estos siguos del pais, como el Lloyds Bank yaehN-Amro
temas para capear las crisis macroeconoémicas, ya quBank, adoptaron estrategias de expansion distintas. En
las dificultades de las subsidiarias locales de los banMéxico, en agosto de 1997, la subsidiaria del Citibank,
COos extranjeros no se traduciran en la bancarrota. Adanica sobreviviente de la estatizacion del decenio de
mas, por la introduccién de una “mayor competencia’1980, adquirié el banco Confia. Ese banco habia su-
se espera que el capital financiero extranjero resuelviido la intervencion del Banco Central debido a sus
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CUADRO 4
Brasil y México: Los principales participantes en
la internacionalizacion bancaria, 1995-1998
Anfitrion  Institucion Pais de origen Forma de entrada
Brasil Hong Kong Shanghai Banking  Reino Unido Adquisicion de los activos del Banco Bamerindus, en situacion de
Corporation ¥SBC) falencia
Groupe Crédit Suisse Suiza Adquisicién del Banco Garantia
Nations Bank Estados Unidos Adquisicién de 51% del capital del Banco Liberal
United Bank of Switzerland Suiza Establecimiento de subsidiaria de control integral
Banco Bilbao Vizcayasgv) Espafia Adquisicién del Banco Excel-Econémico, en situacion de falencia
Rabobank Paises Bajos Establecimiento de sucursal
México Banco Bilbao Vizcayaggv) Espafia Adquisicion del 70% del grupo Probusa
Bank of Nova Scotia Canada Adquisicién del 45% de capital del banco Inverlat
Bank of Montreal Canada Adquisicion del 16% de Bancomer
A.G. Alemania Alemania Adquisicién del control del banco Banoro y Bancrecer
Banco Santander Espafia Establecimiento de subsidiarias y adquisicién de 51% del capital de

Hong Kong Shanghai Banking  Reino Unido
Corporation

Banco Central Hispanoamericano Espafia

Banco Mexicano
Adquisicién de 20% del capital del grupo Serfin

Adquisicién de 10% del capital del grupo Prima International

Fuente: Conger (1998), Freitas (1999), Warner (1995 y 1998), Del Villar y otros (1997), Taylor (19978hg lBankel(1997a ), Cypher

(1996).
CUADRO 5
América Latina: Ejemplo de expansioén reciente de bancos extranjeros
Anfitrion  Institucién Pais de origen Formas de expansion
Argentina Hong Kong Shanghai Banking  Reino Unido Adquisicion del 100% del Banco Roberts
Corporation ¥SBC)
BankBoston Estados Unidos Aumento de la red de agencias
Banco Santander Espafia Adquisicién del 51% del capital social del Banco Rio de la Plata
Bank of Nova Scotia Canada Aumento de la participacién accionaria de 25% a 100% en el
capital del Banco Quilmes
Grupo Socimer Suiza Adquisicion del 30% del capital del Banco Patricios
Bankers Trust Estados Unidos Adquisicion del 51% del Banco Liniers Sudamericano
Crédit Agricole Francia Adquisicién de 1/3 del capital del Banco Bisel
Banco Bilbao Vizcayaggv) Espafia Fusion del Banco Francés del Rio de la Plata, controlado por el
BBV, con el Banco de Crédito Argentino
Brasil Citibank Estados Unidos Ampliacién de la red de agencias
BankBoston Estados Unidos Ampliacién de la red de agencias
Banco Santander Espafia Adquisicién del 51% del capital del Banco Geral do Comércio y
del Banco Noroeste
Lloyds Bank Reino Unido Adquisicién del Banco Multiplic y de su financiera
ABN-Amro Bank Paises Bajos Adquisicién del 40% del capital del Banco Real
Chase Manhattan Estados Unidos Adquisicién del Banco Patriménio
Banque Nationale de ParieNp) Francia Adquisicién del Banco FonteCindam
México Citibank Estados Unidos Adquisicion del Banco Confia

Fuente Conger (1998), Freitas (1999), Warner (1995 y 1998), Taylor (1997aThé&)Banker(1997a y b).

actividades irregulares en el extranjefiné Banker
1997b, p. 46).

En los tres paises analizados, las estrategias agrestablecidos desde hacia mucho tiempo en la region a
sivas adoptadas por los bancos espafioles y también pmmar medidas defensivas. Algunos optaron por am-

nuevos rivales como el Hong Kong Shanghai Banking
Corporation fsec) obligaban a los bancos extranjeros
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pliar sus redes de agencias, como el BankBoston esién de las instituciones financieras, a despecho de la
Brasil y la Argentina, mientras que otros decidieronnueva ley financiera aprobada por el Congreso a fines
comprar bancos locales o adquirir participaciones acede 1998. El Brasil se encuentra en una situacion inter-
cionarias, como el Bankers Trust en Argentina, y elmedia, ya que el resquicio legal abierto por el gobier-
Lloyds Bank, el Chase Manhattan ysgh-Amro en  no puede cerrarse si el Congreso decide finalmente
el Brasil. promulgar una ley para el sistema financiero, que, ce-
El resultado de ese movimiento reciente de inter-diendo a la presion de los influyentes banqueros na-
nacionalizacion sugiere una tendencia a que las instieionales, restaure las limitaciones anteriormente en
tuciones extranjeras adquieren importancia creciente ewigor.
los mercados financieros locales de los paises analiza- Las diferencias en los aspectos institucionales de
dos. Sin embargo, el ritmo de ampliacion de la presentas finanzas en esos tres paises ciertamente explican
cia extranjera varia considerablemente de uno a otrtambién el mayor o menor éxito que han tenido los
pais. Entre diciembre de 1994 y diciembre de 1998 ldbancos extranjeros en conquistar posiciones en los
participacién extranjera en los sistemas financierosnercados locales. Por ejemplo, los bancos argentinos
locales aumenté mas rapidamente en México que ep mexicanos son mas pequefios que los brasilefios.
Brasil y Argentina (cuadro 6). En México, esa expan-Entre los diez bancos latinoamericanos mas grandes en
sion fue importante: los bancos extranjeros poseian aliciembre de 1997, habia seis brasilefios, tres argenti-
final de 1998 un 40% del mercado frente al 1.2% emos y s6lo uno mexicano (cuadro 7). Aparte de sus
1994. En el Brasil, el avance de los bancos extranjeamplias redes de agencias bancarias, los bancos brasi-
ros fue también considerable, en particular en los afiolefios emplean sofisticadas tecnologias de transferen-
1997 y 1998. En la Argentina, el Ultimo dato disponi- cia electrénica de fondos y de gestién de recursos.
ble es de 1997. No obstante, es posible inferir que I®esarrolladas en un periodo de alta inflacién, esas tec-
participacion extranjera ha subido en 1998 porque haologias los ayudaran a conservar a sus clientes, im-
continuado el proceso de adquisicién de bancos nacigidiendo la desintermediacion financiera que afecté a
nales. los bancos argentinos y mexicanos. Igualmente esas
La diferente intensidad del proceso de internacio-tecnologias los colocan —sobre todo a los grandes
nalizacién refleja la heterogeneidad de los marcos rebancos— en condiciones de competir con los bancos
gulatorios vigentes en cada pais. El sistema bancariextranjeros presentes en el pais.
argentino, por ser el mas abierto, presenta la mayor En relacion con los demas bancos latinoamerica-
probabilidad de que avance la participacion extranjenos, las instituciones brasilefias se benefician también
ra. En México todavia estan en vigor algunas restricdel hecho de que el sistema bancario nacional no ha
ciones legales que limitan las posibilidades de expanatravesado por ninguna crisis profunda y generalizada
en los Ultimos decenios. Ademas, las instituciones ban-

carias locales no son vistas con desconfianza por el
CUADRO 6

Argentina, Brasil y México: Evolucién de la pu,blico_. Por el contrari.o, los bancos publicos atraen

participacion extranjera en los sistemas mas clientes que los privados en los momentos en que
financieros nacionales la fragilidad financiera se acent(a.

- : , La mayor vulnerabilidad de los bancos brasilefios

Pais Activos en % de los activos totales | vol d ital ducid ..
del sistema bancario es el volumen de capital muy reducido en comparacion
Diciembre Diciembre Diciembre  con los bancos extranjeros. Esto vale también para los

de 1994 de 1997 de 1998  phancos argentinos y mexicanos.Hskc retine por si

Argentina 217 45.0 so!o mas c_:apltal gue todos los diez mayores bancos
Brasil 11.0 21.1 225 latinoamericanos (cuadro 7). En los paises en que la

México 12 19.9 40.0 legislacion lo permite, es enorme la vulnerabilidad de

] ] los bancos nacionales a la amenaza de una adquisicion
Fuente Goldenstein y Turner (1996), Palomino (1997), Folkerts-

Landau, Mathieson y Schinasi (1997, p. 16%) Economis1997), (takeover)hostll por parte de las instituciones extran-
KPMG Peat Marwick (1998) y Conger (1999). jeras.
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CUADRO 7
Posicion de los diez mayores bancos argentinos, brasilefios
y mexicanos en diciembre de 1997

Institucion Pais Propiedad del capital Capital (millones Clasificacion

de dolares) América Latifta MundiaP
Banco do Brasil Brasil Publico 5 562 1 63
Bradesco Brasil Privado 5481 2 65
Itad Brasil Privado 3893 3 99
Unibanco Brasil Privado 2 373 4 145
Banespa Brasil Publico 2 350 5 147
Nacion Argentina Argentina Publico 2 002 6 166
Banamex México Privado 1790 7 181
Bancomer México Privado 1659 8 196
Banco Real Brasil Privado 1581 9 200
Provincia de Buenos Aires Argentina Publico 1223 10 238
Comparados con:
Hong Kong Shanghai Banking
Corporation KSBC) Reino Unido Privado 27 392 - 1
Citicorp Estados Unidos Privado 22 211 - 4
ABN-Amro Paises Bajos Privado 15 864 - 8
Nations Bank Estados Unidos Privado 13 599 - 13
Santander Espafia Privado 7 952 - 40
Bank of Nova Scotia Canada Privado 6 820 - 49
Banco Bilbao Vizcaya Espafia Privado 6 800 - 50

Fuente The Banker(1998).

2 Los 25 mayores bancos segln su capital. Esta clasificacion excluye las subsidiarias integramente de bancos extranjeros.
b |os 1 000 mayores bancos segin su capital.

IV

Conclusiones

Como se ha intentado demostrar, el impacto de lasiera total de la economia. En México y Brasil los
inversiones extranjeras (de cartera y directas) sobre Iggrogramas antiinflacionarios no exigian la liberaliza-
mercados financieros latinoamericanos se diferencia ecién completa de la cuenta de capitales y la adopcién
funcion de los distintos grados de apertura financieragde la convertibilidad monetaria. Ademas, el régimen
de las caracteristicas institucionales especificas de cadambiario y monetario vigente después de la estabili-
sistema financiero nacional, asi como de las distintagacion (bandas cambiarias) les permitié algin radio de
opciones de gestibn macroeconémica de las corriermaniobra para la gestion macroecondémica de las co-
tes externas. rrientes de capital, mediante la ampliacién de la ban-
En los tres paises analizados, el perfil de las inda de fluctuacién del tipo de cambio con el objetivo
versiones de cartera en los mercados financieros locale desalentar la afluencia de corrientes de corto plazo,
les estuvo configurado por las distintas politicas dey la esterilizacién del ingreso de capitales mediante la
apertura financiera, en las que influy6, entre otros facemision de titulos publicos.
tores, la estrategia de estabilizacién monetaria, la cual  Los efectos de la apertura de los mercados finan-
también determind los diferentes grados de libertad deieros locales se concentraron en segmentos distintos
la gestion macroecondémica en el manejo de las corrien—en la Argentina, en el mercado monetario; en Méxi-
tes de capital. En la Argentina, la adopcion de un plarco, en el mercado de titulos publicos; y en el Brasil,
de estabilizacion basado en un régimen de junta mcen el mercado secundario de acciones. Por este moti-
netaria ¢urrency boardl implicé una apertura finan- vo, los impactos de la inversion extranjera directa so-
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bre los sistemas financieros nacionales y, por endeéEn ese sentido, aunque posean ventajas competitivas
sobre la economia en su conjunto, se diferenciaroffrente a los bancos nacionales, es dificil imaginar que

tanto en cuanto a los momentos de abundancia comlas instituciones extranjeras se privarian de altos ingre-

en lo que toca al cambio de direcciéon de esas corriersos promoviendo rebajas de tarifas y margenes. De
tes. Los desequilibrios que causa una fuga de capitgeroducirse iniciativas de ese tipo, se trataria mas bien
les provocada por el rescate subito de los depdsitode estrategias de comercializacion de corto plazo que
bancarios de no residentes (que en general sirven paé§ la expresion de una politica duradera. Ademas, la
financiar operaciones de crédito interno) son, potencialcompetencia de precios es s6lo una de las varias es-
mente, mucho mas perjudiciales que los asociados #ategias competitivas de una institucién bancaria. Los

la venta masiva de acciones por inversionistas extrarR0sibles impactos positivos de la mayor presencia ex-

jeros, ya que en América Latina la integracion entretfanjera en el costo de los servicios bancarios y las

los mercados de crédito y los accionarios (ya sea mekondiciones de _fmanqamlento de las _e(_:onomias, _asi
diante participaciones cruzadas o debido a la utilizac©mo en el mejoramiento de los servicios bancarios

cién de esos documentos como garantia de los préstBl€stados a la poblacion, estan todavia por verse. Si-
mos) es tenue. Siendo asf, las repercusiones de la ap@H€n siendo una incognita, que solo el futuro podra

tura financiera sobre las economias periféricas tambieHESPEIar.

dependen de las caracteristicas estructurales de los sis— Sin embargo, eX|ste_ US as,pf)_ect(()j qtlje merece s?_n_a-
temas financieros nacionales. arse como consecuencia benéfica de la mayor partici-

A pesar de los rasgos comunes de las estraregidZ710 1 LI S EREE € SRR TS S
de politica econdmica de los tres paises analizado P '

| d bilizacié | biari o cabe duda de que las instituciones mas fuertes tie-
arg?il:l(;cigraeﬁiolnl]z;gigr Cgcagggc?éﬁagcla”?ésagsrﬁen mayor capacidad de absorber los choques macro-
L y i  priv o economicos, reduciendo asi la posibilidad de crisis sis-
periencias de Argentina, México y Brasil en el dece—témicas
nio de 1990 revelan que queda espacio de maniobra No obstante, la posibilidad de una migracién de
todavia para las p9I|t|ga}s qaC|oanes en el Cor,]t.exu?ecursos hacia los bancos extranjeros —si ocurriera una
actual de la globalizacion financiera. Esas p0|ltlcanuga de capitales, como medida de seguridad por par-
pueden atenuar los riesgos financieros asociados cqR del plblico ante la amenaza de insolvencia de al-
la inversién extranjera de cartera, ya que tales nesgo&tm gran banco privado nacional— sin duda tendria
guardan relacion directa con la naturaleza de esas C@tectos perjudiciales sobre la gestién macroeconémica
rrientes y con sus plazos de vencimiento. en paises como Brasil y México, que todavia tienen una
En lo que se refiere a los sistemas financieros 10yg|ativa soberania monetaria ya que no adoptaron el
cales, se advierte una tendencia hacia la importancigsgimen de junta monetaria. En un cuadro de predo-
creciente de las instituciones extranjeras en l0s Melyinio de las instituciones extranjeras, la autoridad

cados financieros de los tres paises analizados. Esgonetaria tendria suma dificultad en manejar las con-
tendencia resulta, sobre todo, de las medidas de libergiiciones de liquidez del sistema. En 1995 las autori-
lizacion adoptadas por los gobiernos para capitalizagades brasilefias enfrentaron una situacion de esa na-
los debilitados sistemas financieros bancarios. Layraleza, cuando el alza de la tasa de interés interno en
mayor participacion extranjera obedece también a lasespuesta a las reacciones adversas a la crisis mexica-
estrategias de competencia de los propios bancos, qyg afecté profundamente el sistema bancario local. Con
tratan de conquistar nuevas fuentes de lucro y de foia elevacién de los intereses y el crecimiento de la
talecer sus posiciones en mercados cada vez maforosidad, los bancos se volvieron mas selectivos, lo
globalizados. que dificulté el refinanciamiento de los deudores no
Al contrario de lo que sostienen los organismosfinancieros y de las instituciones bancarias mas depen-
multilaterales que abogan por la apertura del sistemaientes del movimiento interbancario. En esa ocasion,
financiero de los paises en desarrollo a las instituciota preferencia por la liquidez de los bancos privados,
nes extranjeras, no existe ninguna garantia previa deacionales y extranjeros, anulé los esfuerzos del Ban-
que la entrada de nuevos competidores se traducird e Central por reactivar el mercado interbancario. Sin
la reduccion de las tarifas y de los costos del créditoel concurso de los principales bancos publicos, los que
La entrada de nuevas instituciones y la ampliacién delesempefian el papel de prestamistas de ultima instan-
la presencia extranjera en los paises analizados se basa para los bancos en dificultades, la fragilidad finan-
en la motivacion basica de obtener grandes gananciasiera del sistema bancario podria haberse agravado,
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desatando una crisis generalizada. Esta experiencias bancos privados nacionales y extranjeros, y pres-
sugiere la importancia de que los paises en desarroll@n su auxilio para la consecucién de las metas de la
posean un sistema bancario mixto, en el cual los barpolitica gubernamental.

COs publicos bien administrados puedan convivir con (Traducido del portugués)
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