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| creciente papel que han venido
E desempefando los paises asiaticos en la

economia mundial desde los afios sesenta
ha ido acompafiado de un incremento simultaneo
de su participacion en los flujos financieros
globales y de un desarrollo sostenido de las
plazas financieras de la region.

Los centros financieros internacionales
(CFls) constituyen un componente clave de la
economia global, y sus funciones van méas alla
de servir de intermediarios entre ahorro e
inversion, dado que son también centros de
comunicacién y de gestién global, insertos en
densas redes que los conectan (Reed, 1981, en
Goldberg, 1996). Los CFls dominantes a nivel
global, encabezados por las plazas de Nueva
York, Londres, Amsterdam y Zurich, se
encuentran ubicados en economias
desarrolladas que constituyen, o constituyeron
(en los casos de Gran Bretafa y de los Paises
Bajos), el corazén del sistema capitalista
mundial, y/o cuyas divisas ostentan el privilegio
de ser monedas de reserva a nivel internacional.
Su surgimiento se relacion6 con la existencia de
un hinterland industrial densamente poblado
de empresas con intereses internacionales, y con
una fuerte base de ahorro interno cuyos
excedentes se canalizaban hacia inversiones
externas (Lee, 1986; Montes, 1999). La
evolucion de la plaza de Tokio hacia su
transformacion en un CFl en la década de 1980
siguio un patron similar: se fundamenté en la
posicion adquirida por este pais en la economia
mundial, en laabundancia de su ahorro interno
y en la revaloracién del yen (Montes, 1999).

Ahora bien, Asia-Pacifico cuenta hoy en dia
con una verdadera red de CFls establecidos o
emergentes: entre los primeros destacan las
plazas de Hong Kong, Singapur y Sydney
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(Australia); entre los segundos, figuran plazas
cuya importancia relativa y grados de
internacionalizacion divergen ampliamente.
Taipei (Taiwan), la region de Osaka en Japon,
Manila (Filipinas), Bangkok (Tailandia), Kuala
Lumpur, la plaza internacional offshore de
Labuan (Malasia) y Shanghai (China
continental) son mencionadas con mayor
frecuencia (Goldberg, 1996; Law, 1999; Lee,
1986; Montes, 1999). EI hecho de que estas
plazas, con las excepciones de Osakay Sydney,
estén ubicadas en economias de desarrollo
tardio, sugiere que su constituciéon como CFI no
siguio al patrdn de las plazas dominantes sino
gue obedecio a otras fuerzas.

De hecho, el desarrollo de estos CFls esta
estrechamente vinculado con el proceso de
globalizacion financiera; el surgimiento de las
primeras plazas financieras regionales esta
asociado a la etapa inicial de este proceso,
centrada alrededor de la expansion
internacional del euromercado de divisas!
mientras la posterior multiplicacion de los CFls
emergentes se da en la ultima etapa de
desreglamentacion y de constitucién de
mercados financieros globales, combinandose
con la voluntad de los gobiernos de atraer la
industria de los servicios financieros y captar
parte de su actividad global?.

Este texto se propone analizar de manera
comparativa el proceso formativo, las principales
instituciones y el papel desempefiado por dos
CFls sobresalientes de la region, Hong Kong y
Singapur, y establecer los retos a los cuales se
enfrentan actualmente. Existen puntos en
comun y diferencias en el recorrido de ambas
plazas hacia la actividad de CFI: en ambos casos
se trata de ciudades que cuentan con recursos y
con un territorio reducido, donde predomina la
poblacién de origen étnico chino; ambas llegaron
adesempenar histéricamente, desde el periodo
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colonial, el papel deentrepdt comercial parael
transitoy la reexportacion de productos de los
paises o territorios circundantes y fungieron
luego como bases regionales de firmas
multinacionales. En ambos casos también, el
surgimiento de la actividad financierase inici6
en ladécada de 1970 con la internacionalizacion
del euromercado, y en un
marco de plena libertad de
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que analizan la tipologia de los CFls, su papel,
asi como las condiciones necesarias para su
desarrollo y el sostenimiento de su
competitividad internacional.

Algunos trabajos han procurado definir
criterios que permitan clasificar los centros
financieros y determinar
cudles califican para esa

flujos de capitales. Ahora
bien, una diferencia
fundamental entre Hong
Kong y Singapur reside
ciertamente en las politicas
aplicadas para lograr su
transformacionen CFIl.Enel
primer caso, se trat6 de
politicas iniciales de laissez-
faire, asociadas, mas
adelante, con un paulatino
proceso de reforzamiento de
la reglamentacidon; este
patron de desarrollo

Lapreeminenciadel
centro financiero de
Hong Kong es
especialmente clara
en las actividades
bancariasyenel
mercadodeloroy
destacadatambiénen
el mercado de divisas
yen losderivados

posicion. Un primer criterio
pertinente puede ser
constituido por la extension
del area geografica que el
centro sirve. Asi, siguiendo a
Reed, (1981, citado en
Goldberg, 1996), los centros
financieros pueden
clasificarse en una jerarquia
de cinco niveles, que
constituyen también cinco
etapas de desarrollo. Los
tres primeros niveles
implican una creciente

contrastaagudamenteconel

importanciaen el senode un

extenso fomento publico
aplicado en el segundo caso.

El presente texto es la primera parte de
un articulo que consta de dos partes y seis
seccionesy tratara esencialmente de Hong Kong.
La primera seccion se inicia con una breve
revision de literatura aplicada a los CFls. En
las secciones segunda y tercera se revisa
respectivamente el desarrolloy las principales
instituciones (bancos y mercados de valores) del
CFIl de Hong Kong. La segunda parte, que se
publicaré en el préximo numero de esta revista,
abarca las secciones cuarta y quinta, donde se
revisael desarrolloy las caracteristicas del CFI
de Singapur, mientras en la sexta secciéon se
desarrolla un sucinto analisis comparativo de
la problematica que enfrentan ambas plazas
después de lacrisis asiatica, y se intenta trazar
algunas perspectivas.

Tipos de CFls y condiciones requeridas
para su desarrollo

Sin pretender ser exhaustiva, esta seccién
revisa las aportaciones de trabajos seleccionados

Estado-nacion: desde el
servicio proporcionado a una provincia, hasta
el predominio a nivel nacional, pasando por un
nivel intermedio de servicio a una region
subnacional. Los dos niveles superiores
implican la categoria de CFI, con servicios
ofrecidos respectivamente a nivel regional
supranacional (el pais de origen y las naciones
colindantes), y a nivel mundial para las plazas
gue se hallan en la cumbre de esta jerarquia.

Por otro lado, se puede utilizar el criterio
de la nacionalidad de las contrapartes para
diferenciar las operaciones de los centros
financieros nacionales e internacionales.
Aplicando este criterio, Montes (1999) distingue
cuatro tipos de mercados financieros: el 1
intermedia fondos entre oferentes y
demandantes locales de capitales; el 2 efectia
esta operacion entre oferentes extranjeros de
capitales y demandantes locales; el 3 entre
oferentes locales de capitales y demandantes
extranjeros, y finalmente el 4 hace lo propio
entre oferentes y demandantes extranjeros. Se
desprende que para calificar como CFI, un
mercado financiero debe mostrar una actividad
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sobresaliente en los tipos 2 a 4 de
intermediacion. Asimismo, el o los tipos de
intermediacion predominantes determinaran
diferentes tipos de CFls: orientados hacia
adentro (tipo 2 predomina, caso de Manila o
Bangkok), orientados hacia la colocacion
internacional de excesos de ahorro interno (tipo
3 predomina, caso de Tokio), o hacialos servicios
de entrep6t financiero (tipo 4 predomina, casos
de Hong Kong y Singapur).

Por ultimo, se pueden diferenciar los CFls
en funcion de las actividades especificas que
desempefan: Reed (1981, citado por Goldberg,
1996) distingue los centros bancarios
internacionales (CBIs) de los CFIs propiamente
dichos, donde predominan las actividades
centradas alrededor de los mercados financieros.
Del analisis histérico que este autor llevo a
cabo®, se deduce que cada tipo de centro
financiero presenta caracteristicas peculiares,
y que las tareas de intermediacion bancaria que
desempefian los primeros, con frecuencia no
facilitan su conversion en un CFI con actividades
mas diversificadas. En este esquema, la
capacidad de atraer fondos y la preeminencia
en actividades de gestion global de portafolio son
las que otorgarian poder e influencia.

Ahora bien, ;cuales son las condiciones que
determinaran que un centro financiero,
dominante en una nacién, adquiera un papel
internacional? Sassen (1999, citado por Law,
1999) subraya la relevancia de la consolidacion
nacional de los mercados financieros, “que
favorece las ciudades con mayores tenencias
accionarias”, y la ubicacion, que sigue
desempefiando un papel esencial, aun con los
adelantos tecnoldgicos. El cuadro 1 proporciona
los diversos criterios citados en tres trabajos
recientes. De manera muy general se pueden
identificar una serie de ventajas vinculadas
con la ubicacion -zona geogréfica, huso horario-
, con la infraestructura —redes de transportes 'y
comunicaciones avanzadas, sistemas legalesy
contables de calidad, infraestructura
reglamentaria flexible e “ilustrada”*, y demés
condiciones que permitan costos competitivos-
y con los recursos humanos: disponibilidad de
personal calificado, fluidez en el idioma inglés.
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Mas alla de estos criterios de base, las
instituciones financieras buscaran ubicarse en
la proximidad de “yacimientos de ahorro”, es
decir de economias ricas en recursos para
invertir, y cercatambién de los usuarios de estos
fondos: las grandes empresas, y en particular
las empresas multinacionales (The Economist,
1999). Asimismo, las operaciones de comercio
exterior propiciaran que los bancos “sigan” sus
clientes en sus mercados mas importantes; de
alli la correlacion positiva que se observa entre
el nivel de importaciones de un pais y su
dinamismo en la actividad financiera (Goldberg,
1996).

Por otro lado, la concentracion de
instituciones financieras en un solo lugar tiende
agenerar “economias de aglomeracion”; en otras
palabras, “externalidades” positivas para los
participantes que reducen sus costos y mejoran
su competitividad, y que se convertiran en una
ventaja adicional de los CFls exitosos. Goldberg
(1996) las clasifica en dos niveles: economias de
escala, internas a la industria, que repercuten
favorablemente sobre los costos de las
instituciones financieras individuales, y
economias externas a la industria, relacionadas
con la infraestructura de servicios y humana.
En consecuencia “La concentracion de los
principales participantes del mercado en los
centros financieros lideres ha reforzado la
tendencia a la concentracién de la innovacion
financiera en estos lugares, dando a las firmas
alli presentes una ventaja competitiva
significativa. Estar en centros innovadores
resulta crucial para un aprendizaje rapido de
los nuevos instrumentos financieros. Asimismo,
sin el personal financiero calificado y los
servicios de apoyo legal y de negocios disponibles
en estos lugares, las empresas no pueden
proporcionar a sus clientes el amplio rango de
servicios complejos que éstos necesitan”
(Goldberg, 1996: 388-389).

En suma, la revisién de los factores que
favorecen el surgimientoy el desarrollo de un
CFI muestra el carécter altamente competitivo
de esta posicion, y la combinacion de “fuerzas
del mercado” y de reglamentaciones y atractivos
establecidos por politicas publicas, que
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contribuye a establecerlo y a reforzar su
competitividad. En la seccidn siguiente, se
analizaran los factores que propiciaron el
surgimiento de Hong Kong como CFI, su
especializacion y ventajas especificas.

El centro financiero internacional de
Hong Kong: pautas de desarrollo

El CFI de Hong Kong ocupa un lugar
preeminente en Asia-Pacificoy figura entre los
primeros a nivel mundial. Presenta en mayor o
menor grado las caracteristicas sefialadas en el
cuadro 1, pero siguiendo a Crawford (2001: 49),
las claves de su éxito residirian: “...en primer
lugar, [en] la capacidad de Hong Kong de proveer
un ambito financiero competitivo —“occidental”
de hecho- favorable a los intereses y las
demandas de las firmas financieras globales ...
En segundo lugar, y de la misma importancia,
es el estatus de Hong Kong en tanto puente hacia
China y como centro del capital étnicamente
chino”. En consecuencia, se desprende que el
porvenir de Hong Kong depende estrechamente
de la calidad de su relacion con Chinay, a su
vez, del futuro de las relaciones econdémicas y
politicas de este pais con el resto del mundo®.

El cuadro 2 concentra los rangos
alcanzados por Hong Kong en sus diversas
actividades financieras, es decir la banca, los
mercados de divisas, de oro y de derivados
financieros, el mercado accionario, los seguros
y la gestion de activos. Significativamente, el
mercado de bonos, insuficientemente
desarrollado, no figura en el cuadro. En pocas
palabras, el cuadro indica que la preeminencia
del territorio es especialmente clara en las
actividades bancarias y en el mercado del oro
(primera o segunda posicion en Asia, entre la
segunday la sexta a nivel mundial), y destacada
también en el mercado de divisas y en los
derivados (tercer o cuarto rango en Asia, entre
la quintay la octava posicion a nivel mundial).

En lo que sigue, presentaremos la
estrategia seguida por el territorio para
desarrollar su esfera financieray analizaremos
las caracteristicas actuales de este sector.
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La estrategia de desarrollo financiero
temprano

Con excepcidn del periodo anterior al afio 1964,
la estrategia aplicada por las autoridades del
territorio, en materia financiera, se alejo tanto
del liberalismo pleno como de la “represion
financiera”® (Cheng y Ng, 1999). Si bien las
politicas fueron modificandose a lo largo de los
afos, conservaron algunos elementos centrales
constantes, como la plena libertad cambiariay
de flujos de capitales, la ausencia de barreras
entre las operaciones orientadas hacia el
mercado interno y la intermediacion
internacional; asimismo, ciertos instrumentos
tipicos de la represion financiera, como el crédito
selectivo o la intervenciéon publica en la
asignacion de recursos, no se utilizaron jamas.
Sin embargo, el esfuerzo inicial por atraer
bancos extranjeros en condiciones de amplia
competencia se matiz6 luego con una mayor
preocupacion por la estabilidad del sistema, la
gue llevé a las autoridades a reforzar
paulatinamente la reglamentacion y la
supervision, y a tolerar arreglos que limitaron
la competencia, en particular a través de las
tasas de interés.

Tres etapas pueden diferenciarse en las
politicas aplicadas al sector financiero de Hong
Kong (Cheng y Ng, 1999): 1) antes de 1964
predominaron politicas de laissez-faire; 2) entre
1964 y 1981 se dio una etapa de “restriccion
financiera” y, posteriormente 3) se lanzé un
amplio movimiento de reformas fundamentales
que dieron sus caracteristicas centrales a la
esfera financiera actual.

El periodo anterior a 1964 puede
considerarse extremadamente liberal, con pocos
requisitos adicionales a la compra de una
licencia y el pago de un impuesto anual para
establecer un banco. Esto favorecié un
crecimiento muy rapido del sector, interrumpido
en 1964 por un episodio de falta de liquidez en
algunos bancos, vinculado con una concentracion
excesiva de sus inversiones en el sector
inmobiliario, y, en 1967, por una crisis bancaria,
gue generd un primer movimiento de
consolidacion del sector. Estos eventos
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Cuadro 2
Clasificacion del CFl de Hong Kong (1995)

Categorias

Rangoen Asa Rango mundial

Banca

NUmero de bancos extranjeros
Activos externos de los bancos
Pasivos externos de |os bancos
Activos interbancarios internacional es
Pasivos interbancarios internacionales

Crédito internacional a entidades no-bancarias
Préstamos sindicados y emision de notas (1994)

M ercado de divisas
Actividad diaria neta

M er cado de derivados
Actividad diaria neta en contratos de divisas

Actividad diaria neta en contratos de tasas de interés

Total

Mer cado accionario

Capitalizacion de mercado

Monto intercambiado

Numero de empresas domésticas que cotizan

Mercadodeoro

Seguros

NUmero de compariias de seguros
Ingreso por concepto de primas
NuUmero de actuarios calificados

Gestion de fondos

1 2
2 4
2 5
2 6
2 4
1 2
1 4
3 5
3 5
4 8
3 7
2 9
4 11
7 16
1 4
1 nd
5 27
1 nd
2 nd

Fuente: Jao (1997) citado en Law (1999)

propiciaron una primera reforma bancariay un
reforzamiento inicial de la reglamentacion y de
la supervision (ibid.). Establecieron también un
patron, en el cual la especulacion inmobiliaria,
y luego bursétil, crea problemas bancarios que
suscitan a su vez un fortalecimiento ad hoc de
la infraestructura y de las préacticas de
supervision.

En consecuencia, el periodo que abarca los
afos que van desde 1964 hasta 1981 se inicia
con una reforma bancaria, que incluye la
creacion de una comisién de supervisién
bancaria (Office of the Commissioner of
Banking), el fortalecimiento de los requisitos de
capitalizacion y de liguidez bancaria, y la
prohibicion de las inversiones de alto riesgo.
Comprende también dos medidas destinadas a

MEXICO Y LA CUENCA DEL PACIFICO
vol. 5, nm. 16 / mayo - agosto de 2002

37



A nalisis

reducir el grado de competencia en el sistema
bancario, estableciéndose un régimen de
“restriccion financiera”. En primer lugar, se
introduce una moratoria de licencias bancarias,
reemplazada en 1978 por licencias que limitan
los nuevos participantes extranjeros a abrir una
solasucursal. En segundo lugar, la introduccion
del Acuerdo sobre Tasas de Interés de parte de
la asociacion de bancos (Exchange Bank
Association), tolerada por las autoridades,
estableci6 topes a las tasas de depdsito,
eliminando toda competencia a través de los
precios (ibid.).

Ahora bien, la introduccién de una
reglamentacion mas severa para las operaciones
bancarias suscito el crecimiento de un mercado
“informal”, a través de la creacion de
instituciones mas “libres”: las compafias de
depdsito’. La proliferacion de estos
establecimientos —eran alrededor de 2000 en
1973- llevo a las autoridades a crear en 1976
una reglamentacion especifica que redujo
significativamente su numero, pues solo 200
pudieron registrarse formalmente (ibid.).

Las politicas de desarrollo financiero
desde 1981

A partir de 1981, las politicas aplicadas a la
esfera financiera establecen los elementos
centrales del sistema financiero actual: la
liberalizacion gradual y el fortalecimiento de la
regulacion y de la supervisiéon de un sistema
bancario de tres niveles, la creacién de la
Autoridad Monetaria de Hong Kong y el fomento
a los mercados financieros.

Entre estas medidas figura, de manera
prominente, el establecimiento del arreglo
cambiario vigente hasta la fecha: el sistema de
tipo de cambio atado al dolar de Estados Unidos
(US$). En efecto, Hong Kong habia abandonado
un sistema previo de caja de convertibilidad,
para adoptar, en 1974, un tipo de cambio flexible,
siguiendo la introducciéon del régimen de
flotacion para las grandes monedas, consecutivo
al desplome del sistema de cambios fijos de
Bretton Woods. En medio de lacrisis de 1982-
1983, el territorio regresé a un sistema de caja
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de convertibilidad, con un régimen de cambio
dual (linked exchange rate regime) en el cual el
dolar de Hong Kong (HK$) tiene una paridad
fijacon el ddlar de Estados Unidos. Se considera
gue en la economia hongkonesa, este régimen
de cambio puede contribuir a reducir la
volatilidad excesiva del tipo de cambio y por
tanto la incertidumbre, facilitando de esta
manera la inversion (Cheng y Ng, 1999). Esta
paridad se ha mantenido hasta la fecha,
superando diversos ataques especulativos
gracias a las medidas muy enérgicas que fueron
implementadas para contrarrestarlos durante
lacrisis asiatica®.

En el &mbito bancario, desde 1981 la
moratoria de licencias bancarias ha sido
levantada, y el sistema ha sido reorganizado en
tres niveles: los bancos con licencia, los bancos
con licencia restringida y las compafias de
deposito registradas; esta reforma procur6
incorporar las entidades informales al sistema
bancario formal, creando los dos ultimos tipos
de instituciones, que ven limitada su capacidad
de recibir depdsitos del publico. La
reglamentacion y la supervisiéon han sido
notablemente reforzadas en respuesta a una
serie de colapsos bancarios que se produjeron
en 1982-1983° y en 1985-1986. Entre las
medidas introducidas cabe resaltar el
fortalecimiento de la comisién de supervision
bancariaen 1986y la introduccion, en 1989, de
los requisitos de capitalizacion bancaria de
Basilea -capitalizacion minima de 8% de los
activos ponderados por niveles de riesgo- (ibid.).

Nuevas reformas fueron
emprendidas, después de la crisis asiatica, en
respuesta a las recomendaciones formuladas por
un estudio (“Banking Sector Consultancy
Study”) encargado por la Autoridad Monetaria
a las consultoras KPMG y Barents justo antes
del estallido de la crisis. Anticipando un
contexto, que se vive desde la crisis, de menor
crecimiento de los préstamos y de margenes de
ganancia mas estrechos, el reporte condujo a las
autoridades a lanzar un paquete de reformas
gue tenia dos objetivos centrales: “ayudar a
mejorar la eficiencia y la innovacion en el
sistema bancario a través de una mayor



competencia...” y “elevar la capacidad de
atraccion de Hong Kong en tanto centro
financiero internacional” (Carse, 2001: 2). Estas
medidas,destinadas a favorecer la
competencia,comprenden la eliminaciéon de
restricciones sobre el nimero de oficinas que
pueden abrir los bancos extranjeros y la
invitacion a los bancos de licencia restringida
para que participen en el sistema interbancario
de pagos en tiempo real.

Finalmente, todas las medidas incluyeron
la aceleracion del proceso de desreglamentacion
de las tasas de interés. La paulatina supresion
de los topes de tasas de interés implementados
por la Asociacion Bancaria de Hong Kong*® se
habia iniciado tardiamente y con mucha
prudenciaen 1994. Las reformas completaron
este proceso, que culminé en julio de 2001, con
laeliminacion de los topes sobre tasas de interés
de depdsitos de ahorro y de la prohibicion de
remunerar las cuentas corrientes (ibid.: 3). Las
autoridades esperan que la desreglamentacion
podria llevar a los bancos locales hacia un
proceso de concentracion.

Las dos ultimas décadas del siglo XX
fueron también importantes para la
reglamentacion y supervision del mercado
accionario: siguiendo un primer intento de
fortalecimiento de la reglamentacion
implementado después de un auge en el periodo
1969-1973, durante el cual se establecieron la
Comision de Valores y la Oficina del
Comisionado a los Valores (respectivamente
Securities Commission y Office of the
Commissioner for Securities), el afio 1986 sefialo
la consolidacion de las cuatro bolsas existentes
en una sola Bolsa de Valores de Hong Kong
(HKSE). El posterior desplome de la bolsa en
1987 justifico una reforma regulatoria y la
creacién de una Comision de Valoresy Futuros
autonoma. En la década de 1990, se amplio el
alcance de los mercados al introducir nuevos
instrumentos como las opciones sobre acciones,
negociadas de maneraelectrénica. Asimismo,
se buscé que estos instrumentos tuvieran un
reconocimiento internacional.

Los centros financieros regionales en Asia-Pacifico: Hong-Kong

Una iniciativa de gran importancia
consistié en abrir aempresas chinas calificadas
la posibilidad de financiarse en Hong Kong,
creandose la seccion de acciones “H” ored chips.
Estas son compafiias que tienen su sede en Hong
Kong, que cotizan y solicitan fondos en el HKSE,
pero que pertenecen a empresas matricesy a
autoridades de China continental (Crawford,
2001:57). A mediados de los afios 90, numerosas
empresas chinas empezaron a cotizar en el
HKSE de esta maneray, en 1996 y 1997, antes
de la devolucion de Hong Kong a China, el
mercado de red chips experiment6 un alza
especulativa extraordinaria, que multiplicé
hasta en 20 o 30 veces el valor de mercado de
estas compafiias (ibid: 58). Esta iniciativa
fortalecid el papel de intermediario del territorio
“al poner los mercados emergentes de Chinaen
contacto directo con el sistema financiero global”
(ibid.: 57).

Finalmente, en los primeros meses de
2000, el HKSE se fusiond con la Bolsa de Futuros
de Hong Kong y con tres casas de liquidacion
(clearing houses) para formar una nueva
entidad, nombrada Hong Kong Stock Exchanges
and Clearing (HKEX), que adopt¢ la forma legal
de sociedad an6nima?!. Esta fusiéon tuvo como
principal objetivo proporcionar a los emisores e
intermediarios un mercado de mayor tamafo, y
acercar a Hong Kong al modelo seguido en
Ameérica del Norte y Europa (Crawford, 2001:
52).

De importancia central, para la
infraestructura reguladoray supervisora, fue la
creacion, en 1993, de la Autoridad Monetaria
de Hong Kong (AMHK), un banco central de
facto sobre la base de la fusion del Fondo de
Cambios y de la Comisién de Supervision
Bancaria. Esta nueva institucién no solamente
ha contribuido a reforzar el marco regulatorio
sino que ha permitido fomentar el desarrollo del
mercado de titulos de deuda. En efecto, la
AMHK ha implementado un programa de
emisidon de papeles del Fondo de Cambios,
creandose una serie de instrumentos de deuda
publica que, al proporcionar tasas de interés de
referencia, benchmark), han facilitado el
desarrollo de mercados de titulos privados*?.
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Entre otras medidas de fomento de estos
mercados, cabe resaltar la introduccion de un
sistema de liquidacion eficiente, en enero de
199413 )y la creacién de la Corporacion
Hipotecaria en 1997, que facilitéo la
‘bursatilizacion’ de los préstamos hipotecarios
(Cheng & Ng, 1999). En los ultimos tiempos,
los esfuerzos de las autoridades se han
concentrado en mejorar la transparenciade la
informacion proveida por las instituciones
financieras y en reforzar la seguridad de la
plaza.

Bancos y mercados financieros en Hong
Kong: de 1980 a 2001

En razdn de su posicion en tanto CFI, Hong
Kong posee un grado de monetizaciéon muy
elevado (gréfico 1): la razén M2/P1B superé 200%
del PIB desde inicios de los afios 90 se ha elevado
aun mas después de la crisis asiatica (268% del
PIB en 1999). El crecimiento del crédito total y
del crédito al sector privado ha sido también
fuerte hasta 1997, cuando estas dos razones
culminaron respectivamente en 168 y 175% del
PIB de la entidad. Después de esta fecha, las
razones de monetizacion y de crédito divergen,
contrayéndose las ultimas, e indicando de esta
manera los problemas que atraviesa el sector
bancario, y que analizaremos mas adelante.

Laexpansion historicay la problematica
actual del sector bancario se reflejan también
en su composicidon. En efecto, si exceptuamos

las compafiias de depdsito!4, la composicion del
sistema bancario de tres niveles muestra un
proceso continuo de incorporacion de nuevas
instituciones desde 1969 hasta 1997, y una
contraccion rapida del namero de entidades
desde la crisis asiatica hasta junio de 2002
(cuadro 3). El nUmero total de instituciones del
sistema, que alcanzo el nivel de 361 en 1997,
habia caido a 229 en junio de 2002, disminucion
gue se ha dado en todos los segmentos. Las
entidades mas importantes del sistema, los
bancos con licencia, pasaron de 180, entre 1995
y 1997,a 133 en junio de 2002, y esta reduccién
de dio principalmente en labanca extranjera (de
149 a 106): Crawford (2001: 49) sefiala que en
1995, 85 de los 100 primeros bancos mundiales
estaban presentes en Hong Kong, nUmero que
habia caido a 79 en 1998*°. El primer banco de
la economia es de hecho uno multinacional con
gran presenciaen toda la regién: el Hong Kong
and Shanghai Banking Corporation (HSBC).
Reducciones importantes se observan también
en las oficinas de representacion de bancos
extranjeros (de 159 a 102) y en menor medida
en el nimero de bancos con licencia restringida
(de 63 a 48).

La contraccion en el numero de
instituciones financieras presentes en Hong
Kong se puede atribuir, en primer lugar, a las
consecuencias de la crisis asiatica, pero también
alaolade fusiones y adquisiciones en la esfera
bancaria internacional y en el ambito financiero
local. Asi, en octubre de 2001, la fusion del Banco

de China (Hong Kong), entidad
perteneciente al homoénimo Banco

Gréfical . ., o
Hong Kong: monetizacion y crédito

de China, uno de los cuatros
grandes bancos de la Republica
Popular China (RPCh), con 7
sucursales locales de bancos chinos

A y dos instituciones de bancos
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locales, cred la segunda entidad
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Morning Post (SCMP), 2,10,2001).
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Fuente: ADB

Ahora bien, la importancia
relativa de cadatipo de institucion,
en el sistema bancario de tres
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Cuadro 3
Hong Kong: Instituciones que pertenecen al sistema bancario de tres niveles

Bancos con Licencia

Bancos con licencia
restringida

Oficinas de
representacion

Instituciones
autorizadas

Compaiiias de deposito

Consedeen Consedeen Consedeen Consedeen Consedeen Consedeen TOTAL local
Hong Kong elextranjero Hong Kong el extranjero Hong Kong el extranjero
A fines de
1969 73 nd nd nd 21
1978 88 nd 241 nd 100
1981 121 nd 350 471 nd
1985 143 35 278 456 nd
1990 166 44 190 400 nd
1995 32 148 35 28 134 3 380 157
1997 31 149 39 27 113 2 361 159
1998 31 141 35 25 99 2 333 141
1999 31 125 33 25 71 0 285 128
2000 31 123 28 20 61 0 263 118
2001 29 118 29 20 54 0 250 111
2002 (junio) 27 106 29 19 48 0 229 102

Fuentes: Lee Sheng Yi para los afios 1969 y 1978; Chen y Ng (1999) para los afios 1981 a 1990; Hong Kong Monetary Authority

para los afios siguientes.

niveles, es muy desigual. Un primer indicador
lo constituye la participacion porcentual de los
diferentes tipos de entidades en la captacion de
depdsitos bancarios (grafica 2). Desde 1980, el
peso relativo de los bancos ha ido fortaleciéndose
conforme se expandia la captacion (medida en
dolares de Hong Kong corrientes). Como
resultado de esta tendencia, las compairiias de
depdsitos, que captaban alrededor de la tercera
parte de los depositos en 1980-81, pasaron a
captar menos de 5% del total desde 1987, y
menos de 1% desde 1993-94, mientras los bancos
con licencia restringida, que captaban alrededor
de 5% de los depdsitos en 1983-84 tienen en la
actualidad (2001-2002) menos de 1% del total.
En otras palabras, los diferentes paquetes de
reformas legales aplicados desde los afios 80 han
favorecido la expansidn de las instituciones

dotadas de mayores prerrogativas, que son
también las mas internacionalizadas.

Paralelamente a esta evolucion tuvo lugar
un proceso de diversificacion de las divisas en
las cuales los depdsitos y préstamos estan
denominados, lo cual refleja también el
crecimiento del papel internacional del sistema
bancario de Hong Kong. De manera
caracteristica, este proceso hasido revertido en
parte en los afios 90, sin que la crisis asiatica
constituya el factor de mayor peso. Lagréafica3
muestra que en 1980 los depdsitos estaban
denominados en HK$ a altura de 86%, contra
solo 12% para el US$ y 2% para las demas
divisas (yen japonés, monedas europeas). Entre
esta fechay 1991 se desarrolla un rapido proceso
de internacionalizacion de los depésitos: en mayo

de este afio, los depdsitos en HK$
solo representaban 42% del total,

Grafica 2 contra 24% para el US$y 34% para
Hong Kong: depdsitos por tipo deingtitucion las demas monedas. Desde
" mediados de 1991, la tendencia en
= 4000000 8 curso desde 1980 se revierte debido
s - 3500000 @ aladisminuida participacion de las
3 oo 8 divisas extranjeras, no US$. A
3 L 2000000 g partir de finales de 1997, la crisis
o 1500000 g asiatica acelera mas esta evolucion,
5 Iy égggggo 8 a la vez que eleva la participacion
g 0 = relativa del US$ en los depdsitos
5 = (gréfica 4).
SIS E L PP FEF O
Bancos Lic Rest. N Comp. Dep.
L. Fuente: HKMA
[ Bancos Depositos totales
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Gréfica3

Hong Kong: depositos bancarios
por tipo de moneda

100 ~

tendencia en los afios 90 puede
deberse, en parte, a fendmenos
cambiarios, especificamente al
proceso de apreciacion del US$y de
las divisas asiaticas definidas en
relacién con esta divisa —en

particular el propio HK$-, frente al

yen y a las divisas europeas. En
segundo lugar, dichos cambios estan

vinculados con una modificacion,
mas bien un deterioro del entorno
regional, que afect6 al papel

BRIDBOIDB O DRSNS DD S DS desempefiado por Hong Kong. Esta

D OO OO OO OO OO O OO O oo O O O OO O . -,

A A A A AAAAAAAAAA A A A A AN afirmacion se sustenta en el cuadro
HK$ USh Otrasmonedas extr. | Fuente: HKMA 4, que muestra los cambios en la

Una evolucidon de tendencia similar,
aunque mas pronunciada, se observa en los
préstamos hechos por bancos del centro
financiero: la proporcion de préstamos
denominados en US$ se eleva de 43.5% del total
en1980a67.7% en 1991, para luego contraerse
a24.6% afines de 2001. A partir de 1995, esta
modificacién en lacomposicion de los préstamos
por monedas esté asociada a una disminucion,
en términos absolutos, de los préstamos
denominados en divisas, que se acelera después
de la crisis: en 2001, éstos solo representaban
alrededor de la quinta parte del valor alcanzado
en 1995 (gréafica 5). Desde 1998 se produce
igualmente una disminucidn de los préstamos
hechos en moneda local. La grafica 6 confirma
gue esta evolucion refleja una dréastica caida de
los préstamos internacionales del centro
financiero, misma que empez6 antes

posicion internacional (activos y

pasivos) del CFI frente a sus
principales contrapartes: la RPCh, Japon,
Singapur, Coreael Sur, los Estados Unidosy el
Reino Unido, que representan conjuntamente
una proporcion elevada de los activos y pasivos
externos de Hong Kong: alrededor de 80% en
1997, y unaproporcién cercana al 60% en 2002.

Cuadro 4

Ahora bien, la fuerte disminucién de
activos y pasivos que documentael cuadro tiene
su principal origen en laeconomia japonesa: en
particular, los pasivos de entidades de Hong
Kong con bancos japoneses caen en 82% en el
periodo, mientras que los activos de entidades
registradas en el CF1 con clientes no-bancarios
japoneses lo hacen en 88%1¢. EIl Banco de Pagos
Internacionales ya registraba este cambio en

de la crisis asiatica, entre 1995 y
1996, asi como una disminucion
proporcionalmente menor de los
créditos concedidos a agentes
residentes, producto de la crisis
experimentada por la economia de
Hong Kong a fines de 1997.

Grafica 4

Estéa evidentemente mas alla
del objetivo de este articulo explicar
en profundidad esta evolucion; nos
limitaremos a sustentar un par de
hipotesis que nos parecen centrales.
En primer lugar, el cambio de

Hong Kong: depésitos bancarios, dic. 2001
(por tipo de moneda)
Otros ME
15%

HK$
Uss 56%

29%

Fuente: HKMA
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Cuadro 4
Hong Kong: Evolucién de los activos y pasivos externos, paises seleccionados (dic. 1997-junio 2002)
(millones de $ de Hong Kona)
Activos externos Pasivos externos
Bancos Clientes no-bancarios Bancos Clientes no-bancarios

fuera de Hong Kong fuera de Hong Kong fuera de Hong Kong fuera de Hong Kong

$HK Divisas $HK Divisas $HK Divisas $HK Divisas
RP China 55747 -176124 4121 -44451 -63510 29446 9567 27957
Japon 22042 -488161 -313 -1363089 -8244 -1865766 620 -6961
Singapur 2503 -7093 -87 -3189 -38314 -136780 943 12171
Corea del Sur 1781 -24283 -182 -34381 92 56015 79 -723
Estados Unidos -2021 31762 2772 79947 2975 -61686 6012 -9557
Reino Unido 3472 212394 2939 11776 -3680 -184882 1239 -1487
Mundo -15706 -152380 33711 -1434084 -144920 -2406446 26225 -138354
Fuente: HKMA

. 'f' ’ .

1999 (McCaulay & Mo, 1999:13)y  |eréfieas  yong kong: préstamos por tipo de
lo atribuia a la crisis bancaria
. . . monedas
japonesa. EIl sistema bancario de
Hong Kong servia como una 4500000 -
“extension” del sistema bancario o 4000000 — ]
japonés, mayormente con fines de S 3500000 —~ —
evadir reglamentaciones vigentes j%z’ 3000000 0
en el archipiélago: “los fondos T 2500000 T IneE
‘hacian el viaje redondo’ de Japon g 2000000 —
a Hong Kong, bajo la forma de g 1500000 .
pasivos bancarios, y de Hong Kong F 100000 ol
aJapén, sobretodo como préstamos 500002 ]
a CI lentgs no—bancarlos (ibld) 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000
Esto llevo a que 60% de los activos s , Fuente: HKMA

bancarios internacionales del CFI

hayan estado en manos de sucursales de bancos
japoneses. Después de 1997, tres factores se
combinan para interrumpir este circuito: en
primer lugar, la debilidad de la demanda de
crédito en Japon; en segundo lugar, el alza del

financiamiento en US$, redujo la disposicion de
las entidades de este pais a endeudarse en esta
moneda, y, finalmente, el esfuerzo realizado por
los bancos japoneses para mejorar sus razones
de capitalizacion. Como resultado se estima que

“premio Japdén™'’, que, al elevar el costo del el CFI de Hong Kong ha sufrido
proporcionalmente mas que el de

— Singapur lacrisis regional.

Grafica 6 Hong K ong: préstamos por tipo
dedestino final Cabe sefialar también que la
crisis afect6 las relaciones
5000000 . .

financieras del CFI con la RPCh,
g 4000000 traduciéndose, en particular, en una
S 3000000 elevacion de los pasivos netos del
8 5000000 primero frente a la segunda. En
= 1000000 efecto, se produjo, por un lado, una
= caida de los activos financieros de
0- entidades de Hong Kong en China
RSN < B = s T continental, atribuible a la
disminucién de préstamos de la
Uso en HK B Uso fuerade HK Fuente: HKMA banca internacional que siguié a la
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Gréfion 7 ainicios de 1991'°, obviamente un
Hong Kong: compafiiasy capitalizacion del factor de riesgo para el sistema
mercado accionario bancario local.

200000 1000 Por altimo, cabe sefalar el
£ 600000 T a0 a desempeﬁodeIabolsa_devalo_resde
& 500000 o ¥ e Hong Kong. Esta haido creciendo
g 400000 I e B = 600 £ en tamafio a lo largo del periodo
S gggggg P i = T 400 2 considerado, en particular en los
E 100000 R + 200 S afnos 90. Las compainiias registradas
L ol LT I TP AT AL T, en Hong Kong, que cotizan en la

1990 1992 1994 1996 1998 2000 bolsa, pasaron de299en1990a779
en 2000, mientras la capitalizacion
||:| Capitalizacion de mercado — —— —n° compaﬁiasl Fuente: FIBV de mercado se elevaba de 83385.9 a

quiebra del Guandong International Trust and
Investment Corporation (GITIC) en 1998,
Simultaneamente, ciertos cambios en las
reglamentaciones chinas permitian un alza de
los depdsitos de empresas chinas en el CFI (Shi,
2002).

Para concluir con este punto, es necesario
subrayar el impacto de la crisis en el &mbito
bancario interno. EI deterioro del contexto
macroeconémico en 2001 —con un crecimiento
cercano a cero, una nueva caida de las
exportaciones y una deflacion de los precios
internos de més de tres afios de duracion— ha
vuelto a actualizar la problematica de la cartera
vencida bancaria. En efecto, ésta ha ido
elevandose sin por ello poner en riesgo la solidez
del sistema: representaba 6.8% de los créditos
totales a fines de 2001. En particular, la
deflacion y la caida de los precios

623397.7 millones de US$. Parte de
este resultado se debe a una
intervencién publicadirecta. En efecto, en 1998,
en un esfuerzo por contrarrestar la especulacion,
el gobierno abandond parte de su postura liberal
al adquirir grandes cantidades de acciones,
estimadas en alrededor de 7% de la canasta que
compone el indice Hang Seng (Business Week,
25,10,1999). Ahora bien, el desplome bursatil
mundial, que se inici6 en 2001, también ha
influido negativamente en el CFI con una
capitalizacion disminuida en 18.8% (506072.9
millones de US$), alin cuando nuevas compafias
se han incorporado a la bolsa, llevando el nimero
de empresas que cotizan a 867 a fines de afo.
El indice accionario Hang Seng, que habia
superado entre 1999 y 2000 los niveles
alcanzados antes de la crisis financiera regional
(superiores a los 15000 puntos), se encontraba
en alrededor de 11000 puntos a fines de 2001, y
esta en un nivel menor en 2002.

del sector inmobiliario han puesto

en situacion muy dificil a parte de Greficas indice Hang Seng de la Bolsa de Hong K ong,

los deudores hipotecarios, puesto 1997-2002

que el valor de sus propiedades es

ahorainferior al de sus deudas (una 20000

situacion de negative equity o

riqueza negativa). Esto reviste 15000

especial importancia Si

consideramos que los préstamos 10000

bancarios locales han ido

concentrandose paulatinamente en 5000

el sector inmobiliario en los afios 90;

en junio de 2002, constituian 58% 0

de los créditos locales, contra 37% 1997 1998 1999 2000 2001
Fuente: HKMA
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Conclusion

En suma, el rapido desarrollo de la plaza
financierade Hong Kong, en los Gltimos 30 afios,
esta ahora cuestionado: a la crisis que golpea
con fuerza desde 1997 al sector bancario
internacional se han sumado los efectos de la
crisis burséatil mundial, la mayor volatilidad
financiera internacional y la deteriorada
coyuntura econdémica global. Las amenazas al
sector financiero han llevado a las autoridades
a una actividad intensa en su busqueda de
caminos que permitan elevar la competitividad
del CFl en laarena financiera global.

En primer lugar, las medidas y propuestas
oficiales apuntan hacia una mayor
desreglamentacién: entre las ultimas cabe
mencionar la disminucion, en 95%, de los
requisitos de capital minimo para los bancos
internacionales, lo que procura atraer hacia
Hong Kong nuevas entidades, o a las que
abandonaron la plaza en los ultimos afios
(SCMP, 12,12,2001), lacontrovertida propuesta
gue autorizaria la venta de participaciones en
hedge funds (fondos especulativos) a
inversionistas de menudeo (SCMP, 5,11,2001),
la desreglamentacion de las colocaciones de
warrants derivados y la introducciéon de un
instrumento innovador y de gran potencial, las
equity-related notes en los mercados financieros
(SCMP, 29,11,2001).

En segundo lugar, las autoridades han
hecho propuestas a la RPCh para fortalecer los
vinculos financieros entre China continental y
la plaza de Hong Kong. Asi, pidieron al gobierno
chino que establezca en Hong Kong —de
preferencia a Londres- sus futuras emisiones de
titulos de gobierno en US$ (SCMP, 5,12,2001) y
enoctubre de 2001 propusieron introducir en el
CFI una nueva clase de acciones que se
comercializarian en yuanes chinos, con el
objetivo de atraer méas fondos de la RPCh y de
elevar laactividad en los mercados accionarios
locales. Simultaneamente, sugirieron que las
empresas de Hong Kong podrian cotizar
indirectamente en las bolsas de Shanghai y
Shenzhen®® (SCMP, 17,10,2001). En un mismo
orden de ideas, en diciembre del mismo afio, la

Los centros financieros regionales en Asia-Pacifico: Hong-Kong

HKMA pidi6 a la Comision Reguladora China
de Valores que autorizara la liquidacion de las
transacciones de acciones “B”?' en Hong Kong,
de preferenciaa Nueva York. No cabe duda que
la competencia para la preeminencia, en tanto
CFI regional, es muy fuerte, y que en el futuro
Shanghai podria constituir un competidor serio
para parte de las actividades de Hong Kong,
perspectiva que pone a las autoridades de la
Region Administrativa Especial a mover sus
piezas para tomar la delantera. Como lo
veremos, Singapur constituye en la actualidad
un competidor mas peligroso aun: en la segunda
parte de este texto, abordaremos el caso de esta
ciudad-Estado e intentaremos un analisis de las
ventajas respectivas de ambas plazas.
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Notas

1 Sereconocen por lo menos dos etapas en la constitucion
de una esfera financiera global. La primera, que se da
en las décadas de los afios 60 y 70, se asocia con el
surgimiento del “euromercado”, un mercado
interbancario internacional desreglamentado, que
trata con divisas que no son de curso legal en el pais
donde toman lugar las operaciones, lo que permite
operar al lado de esferas financieras nacionales todavia
muy reglamentadas. A partir de inicios de los afios 80
se inicia una segunda etapa en la cual los mercados
financieros y las instituciones e instrumentos de
mercado adquieren un papel preponderante, y las
esferas financieras nacionales se liberalizan, cayendo
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las barreras internas y externas que impedian o
limitaban los flujos de capitales.

2 La decisi6on de atraer la industria de servicios
financieros puede obedecer a diversos motivos: por un
lado, ciertos paises lo hicieron con la finalidad de
facilitar la atraccion de capitales internacionales y asi
financiar un crecimiento econémico mas elevado
(Filipinas, Malasia), mientras otros buscaron la
contribucién que esta industria per se puede hacer al
PIB (Singapur).

3 El analisis cubre 50 centros a lo largo de un periodo
gue va de 1900 hasta 1980.

4 Estecriterio diferencia netamente un CFI de un paraiso
fiscal, donde prima la ausencia de reglas.

5 Jao (1997) citado por Law (1999) establece una lista
mas precisa de estas condiciones.

6 Laspoliticasde represion financiera, conceptualizadas
por E. Shawy R.I. McKinnon en 1973, fueron aplicadas
de manera muy comUn tanto en economias
desarrolladas como en paises en desarrollo. Incluyen
controles de tasas de interés, cajones de crédito
obligatorios, topes al crédito, controles de cambio y otros
limites a la libertad de los intermediarios.

7 Muchos bancos trasladaron operaciones hacia estas
instituciones, mismas que permitieron también la
penetracion de bancos extranjeros en el mercado, que
evadian de esta manera la moratoria de licencias
bancarias.

8 Ensumomento, estas medidas fueron consideradas por
numerosos analistas “ortodoxos” como un alejamiento
de los principios del “libre-mercado”.

9 Aligual que en las crisis anteriores, el colapso se dio a
la salida de un ciclo de auge bursatil e inmobiliario.

10 Durante los afios 80, la asociacion anterior, la Exchange
Bank Association, se transformé en Hong Kong
Association of Banks.

11 Estaformalegal es preferida en la actualidad a la forma
mas antigua de sociedad mutualista, y las principales
bolsas del planeta la adoptaron o estan transformando
sus estatutos para hacerlo.

12 Estos titulos comprenden los bills, introducidos en 1990,
las notas, creadas en 1993y las notas a diez afios (1996).
Su creacion permitié a la HKMA implementar una
politica monetaria de tipo indirecto.

13 Este sistema ha sido integrado luego (1996) en el
sistema de liquidacion en bruto en tiempo real (RTGS).

14 El namero de estas instituciones mas pequefias, con
sede en Hong Kong, en su gran mayoria, ha venido
disminuyendo desde 1981, principalmente en respuesta
a cambios en la reglamentacion, y posiblemente a
procesos de fusiones-adquisiciones.

15 Sin embargo, las instituciones mas grandes seguian
presentes, con 19 de las primeras 20 a nivel mundial,
(Crawford, 2001: 49).

16 Los activos de entidades registradas en el CFIl con
bancos japoneses caen en una proporcion menor, de
56% (calculos efectuados por la autora sobre la base de
cifras de la HKMA).

17 Este término denota la prima especial de riesgo que
pagan las entidades japonesas sobre la tasa base, que
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supera lo pagado por instituciones de paises
desarrollados.

18 Hasta la quiebra de GITIC, los bancos extranjeros
habian dado por descontado que las autoridades chinas
garantizarian las deudas contraidas en el extranjero
por entidades publicas estatales o regionales y por
empresas publicas chinas. Este evento mostro6 que el
gobierno chino no estaba dispuesto a rescatar estas
entidades, y significd una elevacién en el riesgo
percibido por los inversionistas internacionales.

19 Calculado por la autora sobre la base de estadisticas
de la HKMA.

20 Esto se daria a través de un instrumento calcado sobre
los American Depositary Receipts (ADRS), que permiten
que las acciones de empresas extranjeras se
comercialicen indirectamente en Estados Unidos,
nombrados China Depositary Receipts.

21 Las acciones “B” son acciones de empresas chinas
reservadas a inversionistas extranjeros y que cotizan

en US $. “E'_=
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