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I. Dos DEsarios A NIVEL MACRO

La interaccion entre la tecnologia electrénica y el
sistema bancario internacional presenta desafios a nivel
macro que inplican una conpl eja conbi naci 6n de |as finanzas,
el derecho y la politica. Este docunento aborda dos anpli as
cl ases de desafios: el riesgo sistémico y |la soberanial. El
primer desafio es si el sistema bancario electroénico
transfronterizo |le ha transferido mayor volatilidad al
si stema bancario internacional. ¢lLas transacci ones bancari as
i nternaci onal es son intrinsecanente mas ri esgosas ahora, que
di ganmos, hace veinte afios atréas? En otras pal abras, este
desafio presenta wuna preocupaci 6n fundanental para la
politica publica de |os sistemas: ¢hasta qué punto |as
transacci ones bancari as el ectroni cas transfronterizas

acentuan |l os riegos sistém cos?

El segundo desafio es si el sistena bancario el ectronico
transfronterizo ha erosionado | a autononia soberana de |os
bancos centrales en cuanto a |la conducci 6n de sus propias
politicas bancarias. ¢Estan actual mente | os bancos central es
abiertos a un sistema inpulsado por la tecnol ogia? N ngun
membro de la conmunidad bancaria duda de que es
responsabilidad de cada gobierno salvaguardar su sistemn
bancario. Incluso Adam Smith, en THE WEALTH OF NATIONS, acepta | a

1 Por supuesto, estos no son | os Uni cos desafios que presenta el sistema bancario
el ectronico transfronterizo. Por ejenmplo, ¢tal tipo de bancos ha sido | a causa de que
| os bancos conercial es se transfornen en obsol etos? En otras pal abras, ¢es un di nosaurio
la franquicia de |os bancos conerciales tradicionales, cuyo valor se basaba en |la
capaci dad de hacer 1o que otras instituciones no podian hacer — principal nente tomnar
depésitos y efectuar préstanos? Después de todo, la tecnologia permte avanzar en |l a
disnmnuci6n de la intervenci6n de |os bancos. Considerenos |os sistemas de pago.
Tradi ci onal mente, un banco central era el centro de este sistena y el sistema constituia
el excl usivo espectro de | os bancos. Ahora, |as conpafiias, tales cono Mcrosoft que no
ti enen nada que ver con el banco central, pueden ofrecer a los clientes | a posibilidad
de realizar pagos el ectroni cos.



regul aci 6n del sistema financiero conmo una funcion legitim
del gobi erno. Por supuesto, Smth pudo no haber antici pado el
comerci o cambiario electrénico, el Intercanbio Electroénico de
Datos (IED) o la Internet. Nunca ha sido tan obvia la
dificultad de | os bancos central es para aconpafiar el ritno de
| os canbi os. Esta dificultad plantea otra inportante
preocupaci 6n de la politica publica: ¢cual es el papel
apropi ado del banco central que sienpre |os ubica “detréas de
I a curva?”?. ¢Deberi a, por ej enpl o, pronover una

aut orregul aci 6n basada en el nercado?

Este docunento analiza, en forma prelimnar, el riesgo
sistémco y | os desafios de soberania que plantea el sistemn
bancario electronico transfronterizo. La Parte |1 del
documento explica el significado de “sistema bancario
el ectronico transfronterizo”. La Parte |1l analiza el sistenma
bancario electronico transfronterizo y el riesgo sistémco
Sostiene que la tecnologia electrénica forma parte tanto del
problema como de la solucidon. La Parte IV se orienta al
i npacto del sistenma bancario el ectroénico transfronterizo en
la soberania. Sostiene que la tecnologia electrodnica
verdaderanente ha socavado |a autonomia de |os bancos

centrales. La Parte V presenta |as concl usiones.

II1 DEFINICION DE LOS TERMINOS: ¢QUE SIGNIFICA “SISTEMA BANCARIO
ELECTRONICO TRANSFRONTERIZO?

2 Las dos preocupaci ones de la politica publica que se nenci onan anteriornente no
son exhaustivas desde ni ngin punto de vista. Por ejenplo, otro asunto de inportancia es
| a protecci6n de | a “persona pequefia”, es decir, el cliente de un banco ninorista contn,
qui en necesita protecci 6n contra |los riesgos asoci ados con | a tecnol ogia el ectroénica.
Por ejenpl o, se deben proteger sus depésitos e inversiones del riesgo de fraude por
parte de los piratas el ectronicos.



La utilizacion de |las conmputadoras y otras tecnol ogias
el ectroni cas por parte de | os bancos constituye un profundo
progreso en la forma en que |los bancos operan. Las
i mplicancias en el anmbito operacional, juridico y politico de
tal uso todavia no son claras. Las Partes IIl y IV a
continuaci 6n anali zan al gunas de |l as inplicancias clave, pero
para poder conprenderlas nejor, prinmero es necesario |legar a
una defi nici 6n de “sistemn bancari o el ectronico

transfronteri zo”.

“Transfronterizo”

El térmno “transfronterizo” no presenta ningdn
probl ema. Sinplenmente transmite |a noci 6n de transcender un
limte geografico que divide dos o mas paises. El desafio es
construir una definicion para “sistenma bancario el ectronico”,
gue incluya con precision al sorprendente conjunto de

t ecnol ogi as cont enpor dneas utilizadas por | os bancos.

“Sistema Bancario Electrdénico”: Propdésitos Financieros y
Comerciales

Un punto de partida consiste en clasificar |a variedad
de propésitos para los cuales los bancos wutilizan la
tecnologia electrénica. Existen dos anplias categorias:
financiera y conmercial. La categoria financiera pertenece a
| a negoci aci 6n, sobre una base de comitente o representante,
de instrunmentos financieros. Por ejenplo, |os bancos utilizan
la tecnologia electrénica para operar en |os nercados
canbiarios y de valores. Las Partes IIl y IV a continuaci 6n
se concentran en l|la categoria financiera. No obstante, |a
segunda categoria es de igual relevancia. La categoria

conercial pertenece al conmercio de nercaderias, es decir



bi enes fisicos, desde mangos hasta chi ps m croprocesadores.
Los bancos utilizan |l a tecnologia electroénica para facilitar
sus roles en las transacci ones conerci ales. Por ejenplo, |la
utilizan para transferir fondos por cables y transmtir

docunent os de enbarque tal es conp conocini entos de enbar que®.

Son tres las caracteristicas de la tecnologia
el ectroni ca que hacen posible que | os bancos la utilicen en
t ransacci ones financieras y conerciales. En prinmer lugar, la
tecnologia ofrece a |los bancos l|la capacidad de realizar
t ransacci ones a mayor vel ocidad. Por ejenplo, a través de un
sistema el ectroni co de negoci aci 6n directa se pueden negoci ar
y acordar | os térm nos de una operaci 6n en noneda extranjera
al contado o a plazo en segundos. En parte, el aunento en |la
vel oci dad de | as transacciones resulta de |a elimnacié6n del
papel . Considerenos |a |iquidaci én de una operaci 6n en noneda
extranjera a plazo o al cont ado. Suponganos, cono
general mrente es el caso, que |as nonedas en una transacci on
en noneda extranjera a plazo o al contado se entregan a
través de un sistemn de pago bruto de |iquidacion en tienpo
real (o “SBLTR’). Entonces, |as cantidades apropiadas de
crédito bancari o denom nadas en | as nonedas correspondi entes
se transfieren en segundos. En otras pal abras, no se entrega
| a noneda fisica, ni se intercanbian instrunentos negoci abl es
basados en papel. Sino que se intercanmbia el crédito

bancari o*.

3Ver en general Jeffrey S. Bitter, Defining International Hectronic Commerce, 13
Nort hwest ern Journal of International Law and Busi ness 3(1992) (que analiza | os usos de
| as tecnol ogias el ectrénicas en el conercio internacional).

4 Ver Raj Bhala, A Pragnatic Strategy for the Scope of Sales Law The Satute of
Frauds, and the Qobal Qurrency Bazaar, 72 DENV. U L. REV. 1, 16-18 (1994).



En segundo térmno, la tecnologia electronica permte a
| os bancos al macenar, transmtir, reproducir, acceder,
integrar y manej ar vol um nosas canti dades de i nfornmaci 6n. Por
ejenplo, a través de un sistemn el ectrdnico de negoci aci 6n
directa las contrapartes de wuna transaccion en noneda
extranjera a plazo o al contado pueden canbiar todos |os
térm nos contractuales e instrucciones de |iquidacion.
Nuevanente, la elininaci6n del papel facilita el nanejo de

grandes bases de dat os.

En tercer lugar, l|a tecnologia reduce [|os costos
operativos bancarios. Una vez nAs, esta caracteristica
positiva resulta, en parte, de la elimnacién del papel. De
hecho, | os estudi os indican que | os ahorros en costos oscilan

entre $5 y $50 por document o®.

Definicidn de “Sistema Bancario Electrdnico”

El ejenplo nencionado de una transaccion en noneda
extranjera sugiere que el “sistema bancario electronico”
inplica l|la desmaterializacion de | as transacci ones
bancarias®. Los datos se intercambian sin necesidad de
papel es. De esta manera, podenos definir al sistema bancario
el ectronico cono el intercanbio de datos o de valores de
comput adora a conputadora en un formato predeterm nado’. En
realidad, esta definicidon se aplica a un concepto aun nas

anplio que el sistema bancario el ectrénico, especial nente en

5> Arelia H Boss, The Emerging Law of International H ectronic Commerce, 6 Tenple
International & Conparatuve Law Journal 293, 295 n. 5 (1992).

6 Ver Paul Todd, Dematerialization of International Trade Instrunents, ENQRSS
BORDER ELECTRON C BANKI NG 105- 20 (Joseph J. Norton, y otros., eds. 1995).

7 Boss, supra, en 294.



el caso del “intercambio electrénico de datos” o “I|ED.
Podenps considerar al sistemn bancario electrénico cono un

| ED donde participan | os bancos.

Esta definicion consta de dos partes clave. Prinero, |a
definicidn sugiere una red de dos o mAs conputadoras
i nt erconect adas. General nente, esta union utiliza las |ineas
de telecomunicacién. Es interesante destacar que el afo
pasado (1995), por prinera vez, |los datos transnmtidos a
través de las |I|ineas de teleconunicaciones del nundo
superaron al trafico de voz en tales |lineas®. En otras
pal abras, |os sistemas de tel econmunicaci én se utilizan mas
para el intercanbio de datos que para ||l anadas tel ef 6ni cas.
Conp resultado de estas uniones, |as conmputadoras “habl an”
directamente las unas con las otras, conp en el ejenplo

menci onado de negoci aci 6n el ectréonica directa.

Segundo, | a definicidn de sistema bancario electroénico
indica que |los datos que se intercanbian por conputadora
aparecen en un formato predeterm nado. Este formato puede ser
reconoci do por las conputadoras y |os usuarios del banco. A
su vez, el formato se basa en un programa de software hecho a
medi da para un uso en particular, tal cono operaciones al

contado y a plazo en noneda extranjera.

Es obvio que al considerar al sistema bancario
el ectroni co cono un | ED con participaci é6n de | os bancos, se
debe recordar una inportante precauci 6n. Cono | 0o sugiere su
definicién, el sisteman bancario electrénico inplica el
i ntercanbi o de datos o valores de conputadora a conputador a.

El ejenplo arriba nmenci onado acerca de la |iquidacién de una

8 The War of the Wres, THE EGONOM ST, 11 de Mayo de 1996, en 59, 60.



operaci 6n en noneda extranjera a través de un sistema SBLTR
ilustra la inportancia de |as pal abras escritas en itéalica.
En un sistema cono por ejenplo el Fedwire, una orden de pago
no solo es informaci 6n, sino tanmbi én un valor. Representa |a
transferencia de un crédito bancari o de una cuenta a otra por
conput adora. Para decirlo claranmente, en un sistema SBLTR el
mensaje es el dinero®, y la definicién de sistemn bancario

el ectroni co debe ajustarse a este hecho.
ITI RIESGO SISTEMICO

A. El Sistema Bancario Electrdnico Transfronterizo como
Parte del Problema. ;Agrava las Cosas?

Las recientes crisis crean la inpresion de que el
si stema bancario electroénico transfronterizo hace al sistemn
bancario internacional intrinsecanente nmAs riesgoso que
antes. Entre 1991 'y 1995 han ocurrido problems
pot enci al rente mas peligrosos que aquéllos anteriores en el
periodo posterior a |la Segunda Guerra Mundial. En 1991, cayé
el Banco de Crédito y Conercio Internacional (“BCCl”). En
1992-93, el Banco de Inglaterra fue obligado a suspender |a
participacion de la libra en el Sistema Europeo de Tipo de
Canmbio (“ERM). En 1994-95, se produjo la crisis del peso
mexi cano y el subsiguiente “efecto Tequila”. En 1995, se
derrunb6é Barings y se desaté el escandalo de pérdida de
tesoro de Daiwa. Por el contrario, entre el final de |a
Segunda Guerra  Muindi al y 1991 se produjeron dos
aconteci mentos clave de gran magnitud: la finalizacién del
patron oro en 1971 y la crisis de endeudam ento del Tercer

Mundo de los ‘70. Para estar seguros, 1991 no fue el afio en

9 Ver EREST T. PATRK S, THOWAS C BAXTER JR, & R BAA WRE TRNSES 173- 77 (1993).



gue conenzd la revolucién informatica y no se puede cul par
sol amente al sistema bancario el ectronico transfronterizo de
| as cal ani dades de 1991-95. Sin enbargo, la fuerza y la
vel oci dad de | as conput adoras se han visto increnmentadas en
los 90 y aparentenente se ha difundido anplianente un
instinto que sostiene que tal poder y vel ocidad “agravan | as

cosas”.

Por ej enpl o, el sistemn bancari o el ectronico
transfronterizo parece aunentar el al cance potencial de una
crisis. Cada dia, esta tecnologia se utiliza para procesar
$2.800 billones de délares en transferencias de fondos a
través de | as conputadoras del Banco de | a Reserva Federal de
Nueva York y para soportar mas de un billon de dodl ares en
nmovi m entos en |los nercados canbiarios!®. En contraste, un
“gran” dia en |la Bolsa de Conercio de Nueva York es de
$14.000 m Il ones. Tanmbi én para conparar, el valor total del

conmerci o mundi al de nercaderias y servicios en 1995 fue de

10 on respecto al vol unen negociado en el nercado canbiario, refiérase al
conmuni cado de prensa del Bank for International Settlenents, Central Bank Survey of
Forei gn Exchange Market Activity April 1995: Prelimnary Qobal F ndings (24 de Gctubre
de 1995). Después de un aj uste por dobl e contabilidad, el Banco |nternacional de Pagos
estima que el noviniento diario promedi o de operaciones al contado, a plazo y por
contratos de intercanbi o es de $1.230 hillones. Esta cifra no incluye |las opciones sobre
divisas. Ver tanbi én Big, THE EQOONOM ST, 23 de Septienbre de 1995, en 63 (donde se analizan
| as esti maci ones) .

B estudio anterior sobre vol inenes negoci ados en el nercado canbiario real i zado
por el Banco Internacional de Pagos arroj 6 resultados sinilares, aunque una conparaci 6n
de | os dos conjuntos de resultados indica que el nercado ha continuado creci endo en
tanafio a un ritno sorprendente. Ver MNETARY AND ECONCM C DEPARTMENT, BANK FCR
| NTERNATI ONAL  SETTLEMENTS, CENTRAL BANK SLRVEY OF FCREI GN EXCHANCE MARKET ACTIM TY IN
APRIL, 1992 1,5, Y TABLA|l a 6. (Marzo de 1993) (observando un novi mento pronedi o bruto
diari o de aproxi nadanente 1 billo6n de dél ares, incluyendo | as negoci aci ones en todos |os
instrunentos extraburséatiles, es decir, operaciones al contado, a plazo, y con derivados
(opciones e intercanbio de divisas, asi cono |os derivados negoci ados en |a bol sa
(opciones y futuros), pero excluyendo a |los intercanbios de tasa de interés de divisa
cruzada)



apr oxi mmdanmente seis billones de dol ares!'. Asi, en térninos
general es, el valor del comercio nundial pasa a través de |as
conputadoras de |a Reserva Federal cada dos dias, vy
aproxi mmdanmente cada semana ese valor es negociado
el ectroni canente en | os nmercados canbiarios. Para resumr, la
tecnologia electronica facilita el aunento en cuanto a
magni tud y vel ocidad de | as transacci ones bancarias. Y |o que
es mas, |a tecnologia electronica aunenta |os vinculos entre
| os nercados. Por ejenplo, los dolares negociados en |os
mer cados canbi ari os se entregan a través del Sistena de Pagos
| nterbancarios de |la Camara de Conpensaci 6n de Nueva York
(“CHIPS")o Fedwire. De esta manera, |os nmercados de divisas

estan uni dos integral mente con el sistema de pago?.

El Riesgo Sistémico y sus Componentes

¢(Es correcta la creencia popular que sostiene que el
sistema bancario electronico transfronterizo “agrava |as
cosas”? La respuesta afirmativa seria |la correcta. BE sistenma
bancario electronico transfronterizo ha alterado en forma
fundanmental e irreversible las percepciones del riesgo
sistém co. El riesgo sistém co convencional mente se define
conb el riesgo de que el incunplimento de un banco provoque
| os incunplimentos de sus contrapartes, es decir, cree un
ef ecto dom n6é. Sin enbargo, esta definicion es inconpleta en
dos aspectos. Prinero, los incunplimentos bancarios tienen
i mplicancias para |l a economa real. El riesgo sisténi co debe
consi derarse cono el riesgo de una interrupci én en el sistema

11 Ver Frances WIlians, WO Predi cts Robust Trade G owth, Despite S owdown, Fin
TIMES, 28 de Marzo de 1996, at 14.



financiero, de cualquier origen, que no soé6lo provocara
mil ti ples incunplimentos bancarios, sino tanmbién una

interrupci6on en |l a econonia real

Segundo, la definicion convencional detalla |os
conponentes del riesgo sistém co. Existen seis de tales

component es:

(1) riesgo crediticio, es el riesgo de incunplimento
de la contraparte (ej., la incapacidad del banco
al emdn Herstats en 1994 de entregar noneda en una

transacci 6n en noneda extranjera);

(2) riesgo de nercado, es el riesgo de que una baja
sustancial en el valor de un grupo de activos
obligue a un banco a absorber una grave pérdida

(ej, el crack del nmercado burséatil en 1987);

(3) riesgo de liquidez en el nmercado, es el riesgo de
que la liquidez en un nercado o grupo de nercados
se evapore de manera tal que un banco no pueda
vender sus posiciones sin incurrir en graves
pérdidas (ej., la incapacidad de un banco de vender

un derivado exotico);

(4) riesgo de pago o |iquidacion, es el riesgo de una
interrupci én o incunplimento en una transacci 6n de
liquidacion o pago (ej., entrega de fondos o
val ores), o0 en un sistema conpleto de |iquidacidn o
pago (ej. CH PS o Euroclear);

12 Ver Raj Bhala, The Inverted Pryramid of Wre Transfer Law, 82 KENTUKY LAVJORWAL
347 (1993) y Payrment for the Deal: An Analysis of Wre Transfer Law nad International
Financial Market Interest G oups, 42 Kansas Law Revi ew 667 (1994).



(5) riesgo operativo, es el riesgo de que el sistem
informati co de un banco deje de funcionar (ej., la
i ncapaci dad del sistema informatico del Banco de

Nueva York de entregar titulos publicos en 1995); vy

(6) riesgo juridico, el riesgo de que una transacci 6n
pendi ente no encuadre dentro de la ley (ej., el
caso inglés Hammersnmith en el cual un adjudicatario
sostenia que | a conuni dad del Reino Unido no poseia
la autoridad |egal para celebrar contratos de

i nt ercanbi 0) .

Durante una crisis bancaria internacional, estos seis
ti pos de riesgo pueden coexistir y “conbinarse”. Lo que es
mas, pueden no s6lo materializarse en |os paises del G 10,
sino tambi én en centros conercial es cada vez mas i nportantes
cono Hong Kong, Singapur y Kuala Lunpur. Hay tal vez entre
veinte y treinta paises con suficiente inportancia en el
si stema bancari o internacional conp para que una interrupcioén
en cual qui era de dichos paises pueda crear dificultades de

riesgo sistémco en todo el mundo.

Implicancias del Riesgo de Liquidez en el Mercado, Riesgo de
Liquidacidén y Riesgo Operativo

El sistema bancario el ectronico transfronterizo conlleva
i mpli canci as especial nrente significativas para tres de |os
conponentes del riesgo sistémco: riesgo de liquidez en e
nmercado, riesgo de liquidacién y pago y riesgo operativo. Con
respecto a cada conponente, |la tecnologia electrénica crea un
falso sentido de confort basado en su natural eza
aparentenente invenci bl e. Considerenpos el riesgo de |iquidez

en el nmercado. La tecnologia electrdonica pernmte que cada



banco piense que puede “salir a la calle” y vender activos
cuando sea necesario. Esta creencia alinmenta la ilusion de
gue cada nercado es lo suficientemente |iquido conp para
soportar r@4pidas ventas de grandes vol unenes. Sin enbargo, en
realidad, la |liquidez depende de |a cantidad de conpradores
i stos, deseosos y capaces, y no solo de |la nera capaci dad

t ecnol 6gi ca para vender

Del msnmo nodo, |os bancos subestiman el riesgo de
i qui daci 6n debi do a su confianza en el poder de |os sistenas
el ectroni cos de liquidacion y conpensaci 6n. Recordenos | os
muchos recaudos que toma CHI PS contra | os incunplimentos en
I a I'iquidaci 6n, desde presentar garantias adicional es hasta
garantizar vencim entos del beneficiario y realizar pruebas
peri 6di cas de tensi én y contingencia. Estas precauci ones, que
son esenci al es, ayudan a crear un aura que indica que CH PS
no incunplira en la |liquidacién, es decir, que no se
produciré el escenari o de destrabaci 6n contenpl ado en La Ley
Modelo de las Naciones Unidas sobre Transferencias
| nt ernaci onales de Crédito y en el Articulo A4 del Cbodigo de
Conercio Uniforme sobre Transferencias de Fondos!®. Sin
enbargo, cono |a guerra nuclear, |as consecuencias de este
acontecimento de pr obabi | i dades tan renot as son
devast adoras. Consi derenbps qué podria haber pasado si Barings
no hubi ese cunplido con sus obligaci ones de pagar al rededor
de $850 mi |l ones en margenes de garantia al Mercado Monetario
de Singapur (“SIMEX’") o a |la Bolsa de Valores de Tokio
(“TSE") después de que se divul garan sus pérdi das por futuros
sobre el indice de acciones del Nikkei. ¢EIl SIMEX y el TSE

hubi eran sido insolventes? El m snp tema surgi 6 con respecto



a la Options Clearing Corporation |luego del derrunbe del

mer cado bursatil en 1987.

Los riesgos operativos asociados al sistema bancario
el ectronico transfronteri zo pueden aunentar en proporci 6on con
| a sofisticacion de esa tecnol ogia. Cuantos mas conponentes
tenga un necani snb, mayores son | as probabilidades de que | os
conponentes fallen. Del msnp nmodo, cuanto mayor sea el
namero de |ineas en un programa informatico, nas alta es la
probabilidad de que surja un “virus” o “falla”. Solo se
necesit6 una falla en 1985 para inpedir que |as conputadoras
del Banco de Nueva Yor k ej ecut aran adecuadanent e
negoci aciones de titulos publicos. Tal falla condujo al
récord de préstano de $23 m| mllones, realizado desde |la
ventanilla de descuentos a las 2:15 de |la madrugada en el
Banco de | a Reserva Federal de Nueva York. No obstante, al
igual que con el riesgo de liquidez de nercado y de
[ i qui daci 6n, podria haber una apreciaci én poco realista del

ri esgo operativo en el sistenmm bancario internacional.

B. Sistema Electrdénico Bancario Transfronterizo Como Parte
de la Soluciédn

Si bien la tecnologia electrénica distorsiona |as
per cepci ones con respecto al riesgo de |iquidez del nercado,
de liquidaci 6n y operativo, tanbién constituye una clave para
un si stema bancario internacional mas seguro y sélido. Orece
| as pautas para un control méAs preciso del riesgo de mercado,
y tal vez hasta reducciones de este conmponente de riesgo
sistém co. En realidad, todo banco internacional activo debe
desarrol l ar sistemas de adm nistraci 6n de riesgo de ultinma

13 Ver ERNEST T. PATR KIS, THOMAS C. BAXTER JR, & RAJ BHALA, WRE TRANSFERS,



generaci 6n para evaluar el riesgo de nmercado. Debe, por
ej enpl o, control ar todas sus negoci aci ones en tienpo real vy
calcular los valores de los instrunentos financieros a diario
sobre una base ajustada al mer cado. Para aquell os
i nstrument os que no tienen nercado, tales cono | os derivados
exoticos, el banco debe contar con nodel os de val uaci 6n

realistas.
Si stemas Privados de Adm nistraci 6n de Ri esgo

Los sistemas de adm nistraci é6n de riesgo son posi bl es,
por supuesto, gracias a la tecnologia electrénica. La
pregunta clave que todo banco debe responder es ¢cual es la
pérdi da maxi ma que puede esperar un banco de su cartera de
i nstrunentos financieros? La uUnica forma de responder esta
pregunta es a través de un sofisticado nodel o de conputadora
gqgue mda la cantidad de ganancias o capital que un banco
soporta perder conmo resultado de cada wuna de sus
transacciones — es decir, un nodelo de valor-a-riesgo
(“VAR"). ElI software informatico Ri skMetrics de J.P. Morgan
es un ejenplo. J.P. Mrgan distribuye sin cargo este software
en un disquette, junto con un breve resunen y un folleto
técnico detallado. Un banco puede nodificar el nodelo VAR

estandar de manera que se ajuste a sus necesi dades.

Af ortunadanente, el Conmté de Basilea de Regul aciodn
Bancaria y Préacticas de Supervision (cominmente conoci do conp
el Comité de Supervisores de Basilea) reconoce la inportancia
de los sistemas de adm nistraci 6n del riesgo disefiados por
bancos conmob J.P. Mrrgan. En enero de 1996, el Conité de

Supervi sores de Basilea publicd una refornma de adecuaci 6n de

(1993).



ri esgo de nercado al Acuerdo de Basilea firnmado en 1998 sobre
Capital basado en el Riesgo'*. Esta reformm permite que |os
bancos calculen la cantidad de capital que deben mantener
para absorber |as pérdidas que surjan del riesgo de mercado
al seguir | a netodol ogia convenci onal preparada por el Comté
de Supervisores de Basilea. En forma alternativa, | os bancos
pueden adherir a su propia netodol ogia de adm ni straci én del
ri esgo sienpre y cuando satisfaga ciertas normas de calidad y
canti dad el aboradas por el Conité de Basilea. Las normas de
calidad y cantidad ayudan a asegurar que una metodol ogia de
adm ni straci 6n de riesgo diseflada por un banco sea |o
suficientemente flexible conb para permtir que un banco
funci one con ganancias, pero tanbién con l|la suficiente
rigurosidad cono para inpedir que el msno opere de una forma

i nsegura y poco sal udabl e.

De esta forma, por prinera vez en |la historia del
Derecho | nternacional Bancario, el Conmté de Supervisores de
Basi |l ea ha otorgado a | os bancos | a capaci dad para regul arse
a si msnmos. EIl Comité acepta la validez de |os nodel os
i nformati cos que di sefian e inplenentan | os bancos con el fin
de calcular el capital regulatorio. En realidad, se ha
exigido al Conmité que acepte dos realidades. Prinmero, |os
bancos centrales no pueden depender de libros o registros
fisicos para evaluar el riesgo de nercado. Segundo, |os

bancos conerciales en ejercicio, no los regul adores

14 Ver Raj Bhala, EquilibriumTheory, The FI CAS Mbdel and International Banking
Law, 38 Harvard International Law Journal issue (Enero 1997) y Applying Equilibrium
Theory to the Capital Adequacy Regine, 41 &. Louis Lhiversity Law Journal issue 1 (Nov.
1996)



bancari os, estan en una nejor posicidn que estos ultinps para
pl anear |a eval uaci 6n de riesgos sobre una base informatica®®.

Resunm endo, |os sistenmas nejorados de adm nistraci én
privada de riesgos pueden reducir |a percepci 6n de que el
sistema bancario electronico transfronterizo “agrava |as
cosas’. Asi m sno, tales sistemas podrian conducir a
percepci ones mas precisas sobre riesgo de liquidez de
nmer cado, de liquidacién y operativo. En otras pal abras, la
tecnologia electréonica ya forma parte de |la soluciodn con
respecto al riesgo de nmercado, y pronto podria facilitar |a

reducci 6n de otros conmponentes del riesgo sistém co.

Respuestas No Tecnoldgicas

Por supuesto, Ila tecnologia electronica, conm |os
model os VAR, es una respuesta necesaria pero no suficiente
para |os problems asociados con el sistema bancario
el ectronico transfronterizo. Cono bien lo indica el infornme
de Marzo de 1995 del “DPG (Grupo de Politica de Derivados),
|l os bancos internacionalnmente activos deben revelar
conpl etanente a | os regul adores | os riesgos en que incurren
con | as negoci aci ones financieras. Mas aun, el informe del
DPG solicita a |os bancos que desarrollen controles de
gesti 6n de ultim generaci 6n. Por ejenplo, |las funciones de
negoci acion y verificacion de precios de un banco deben ser
total mente auténomas. La gerencia ejecutiva de |os bancos
debe adoptar un enfoque “préactico” para conprender |o que

15 g n enbargo, desafortunadanente, el esquena de autorregul aci 6n de riesgos de
| os nercados energentes no se extiende a firmas del sistema bursatil. Es necesario
contar con un acuerdo entre el Comté de Supervisores de Basilea y |a O ganizaci6n
I nternaci onal de Com siones de Valores (1800 con el fin de subsanar el desarticul ado
enfoque de regul aci 6n que | os profesional es de i nversi én planificaron con respecto de
| os nodel os informaticos para controlar y reducir el riesgo de nercado. Asinisno, se
necesita aplicar coordi nadanente tal acuerdo. No se debe repetir la falta de franqueza
entre | os regul adores que se observo durante |as reuniones entre el BOO y Daiwa.



sucede en todos |os recintos bancarios de negociaci 6n de
mundo. Es inaceptable permtir que un participante de

Si ngapur se nmueva a su propio ritno”. La falta de
di vul gaci 6n, de funciones independientes y participaci 6n de
la gerencia ejecutiva fueron factores presentes en |os
asuntos de Barings y Daiwa —- en anmbos casos, no se revelé
i nformaci 6n a | os regul adores, y un “sagaz” participante o
partici pantes fueron | os responsabl es de | a val uaci 6n de |os
i nstrument os financieros.

Es muy costoso para un banco mantener un sistemn
ri guroso de di f usi 6n de regul aci ones y funci ones
i ndependi ent es de negoci aci 6n y val uaci6n. De la m sma forns,
es posible que entre los proxinmos cinco a diez afos se
produzca una reducci 6n substancial en el numero de bancos
conerci al es que sean verdaderanente gl obal es, es decir, que
tengan una anplia presencia y ofrezcan una gran gama de
servici os en un enornme nunero de ubi caciones. Tal vez solo 15
0 20 instituciones puedan enfrentar el alto costo de ser un
banco real nente gl obal

IV. SOBERANIA

A. El Sistema Electrdonico Bancario Transfronterizo y 1las
Corridas en los Paises

La Nueva Pesadilla

El escenario de "pesadilla" convencional de un banco
central (o, tal vez mas precisanente, de un asegurador de
dep6sitos), es wuna "corrida" en un banco. Ahora, este
escenario de pesadilla se ve magnificado: en parte conpo
resultado de la tecnologia electrénica, es posible que se

produzca una corrida en un pais -- es decir, en |a noneda de



un pais. Casos puntual es fueron la crisis del peso Mexicano
de 1994-95 y el caos de 1992-93 en | os nercados de divisas
Eur opeos. En anbas circunstanci as, | os operadores privados de
di vi sas agotaron los recursos y la fortaleza de |os bancos
centrales. Gregory J. MIlImn ha docunentado nuy bien su

victoria sobre | os bancos centrales en su publicaci 6n "The

Vandals Crown". Esta victoria fue posible gracias a |os
sistemas bancarios electronicos transfronterizos. Los
partici pantes pudi eron vender pesos, libras y francos con

tanta rapidez y en volunmenes tan grandes, que |os bancos
central es no pudieron controlar a |os nmercados, y menos aun,

contener o revertir |las tendenci as del nercado.

Autonomia y Disciplina

Estos casos sugieren que l|la autonomia de la que
tradi ci onal mrente gozan | os bancos central es esta bl oqueada
por bancos que utilizan progranmas informaticos sofisticados
para conprar y vender (grandes nontos de instrunentos
financieros en periodos de tienpo breves. La tecnologia
el ectroni ca disponible y hasta desarroll ada por | os bancos,
socava | a capacidad de | os bancos central es para adm nistrar
| os precios y vol unenes de negoci aci 6n. Todo banco central
debe preocuparse por una corrida en su noneda. Si se produce
tal corrida, entonces un banco central tiene dos alternativas
poco atractivas: (1) permtir una deval uaci 6n significativa
de su noneda, lo que perjudica a |los inportadores y puede
ocasi onar una inflacion inmpulsada por la inportacion, o (2)
el evar |las tasas de interés, |o que puede hacer su nopneda nas
atractiva para |os inversores extranjeros, pero tanbién

perjudicar a | a econom a interna.



De un nodo interesante, |a vulnerabilidad de | os bancos
centrales a |l as fuerzas del nercado nonetario que resultan de
| os si stemas bancari os el ectronicos transfronterizos
constituye un desarrollo préspero. Por el contrario, este
sistema facilita |a capacidad de | os nercados para inponer
una disciplina econdénmca en |os paises. Un banco central
puede evitar wuna corrida en la noneda de un pais sélo
nmedi ante politicas nonetarias y canbiarias sélidas vy
transparentes. !® Un banco central que no participa en tales
politicas se arriesga a una reacci on de canmbi o por parte de
| os participantes que utilizan conputadoras, tel éfonos, faxes
y otras redes electroénicas de conunicacién. En pocas
pal abras, |as tecnol ogias de sistemas bancari os el ectrénicos
transfronterizos brindan a |os nercados |os nedios para
sanci onar a un banco central que maneje en forma deficiente

su econom a.

B. EL SISTEMA ELECTRONICO BANCARIO TRANSFRONTERIZO Y LAS BASES
TRADICIONALES DE JURISDICCION
Los sistemas bancarios electrénicos transfronterizos
tienen inplicancias de |argo al cance sobre |l a jurisdiccion de
un banco central para regular asuntos bancarios. En resunen,
anenazan con desgastar | as bases tradicional es de afirnaci 6n
de jurisdiccién. Estas bases derivan de l|la doctrina del

Der echo PuUblico | nternacional .

La Jurisdiccidn Como Poder

Comb punto inicial, la idea central detras de |a

jurisdiccién es el poder, y en el contexto bancario, el poder

6 Por supuesto, una inportante sal vaguarda contra una corrida, son tanbién |as
politicas estructural es y fiscal es adecuadas, |as que estan fuera del canpo de acci 6n de
un banco central .



de un banco central para regular |as negociaciones y a |los
operadores. La jurisdiccidén es un elenento critico de l|a
soberania de un banco central. En el |enguaje del derecho
publico internacional, un banco central estéa interesado en
tres tipos de jurisdiccion: de prescripcion, de adjudicacion
y de ejecucién. La jurisdiccion de prescripcion se refiere a
| a facultad para hacer |as normas, es decir: para |egislar.
Esto hace surgir la pregunta: ¢cual es el alcance de
aplicaci 6n de una norma de un banco central? En otras
pal abras, ¢sobre qué bancos y negoci aciones rige |la norma? La
jurisdiccion de adjudicacién se refiere a la facultad de
atender y tomar decisiones en conflictos. Surge |la siguiente
pregunta: ¢tiene un banco central autoridad para soneter a un
banco al proceso de adjudicacién del banco central? La
jurisdiccion de ejecuci6on se relaciona con |la facultad de
ejecutar las normas Yy decisiones. Surge l|la siguiente
pregunta: ¢puede un banco central utilizar sus recursos para

i nducir u obligar el cunplimento de sus normas y deci si ones?

Los Principios de Territorio, Efectos y Nacionalidad

La doctrina del Derecho Pablico Internacional responde
estas preguntas a través de |los principios o bases que puede
i nvocar un banco central para reclamar la jurisdiccion de
prescripcion, adjudicacidn o ejecucion. Estos principios

incluyen (1) territorio, (2) efectos y (3) nacionalidad. S

T Véase LOJS HENKIN y otros., | NTERNATI ONAL TRADE LAW CASES AND MATER ALS, cap.
12 (3ra. ed. 1993), | AN BROALIE, PR NJ PLES GF PUBLI C | NTERNATI ONAL LAWcaps. 6, 13-14
(4ta ed. 1990), y | RESTATEMENT (TH RD) OF THE FORH G\ RELATI ON LAWQGF THE UN TED STATES
pt. 4 (1987).

Excepto por el principio de universalidad, cada base de jurisdiccion esta sujeta
aunlimte de “racionalidad’. Uh estado no puede tener jurisdiccion con respecto a una
persona o0 actividad que tenga conexi ones con otro estado cuando el ejercicio de tal
jurisdiccion sea irracional. Véase RESTATEMENT, supra, en &03. H Articulo 403 de |la
RESTATEMENT t anbi én enunera | os criterios para poder determnar cuando el ejercicio de



un banco central apunta a la jurisdiccion de prescripcion,
adj udi caci6n o0 ejecuci 6n sobre wuna negociaci 6n bancaria
el ectrénica transfronteriza, o sobre | os operadores, entonces
debe invocar con éxito alguna de estas bases. Al considerar
cada base, la pregunta clave es el inpacto, si |o hubiera,

del sistenmn bancario electrénico transfronteri zo.

Esta pregunta, y la tensidén que origina se pueden
escl arecer utilizando el siguiente caso hipotético realista.
El caso involucra una negoci aci 6n en noneda extranjera yen-
dél ar entre bancos de la India y Malasia. El trato se negocia
a través de un sistemn electronico de negociaci 6n directa
propi edad de wuna enpresa de |os Estados Unidos. La
negociacion se liquida a través de los sistenmas de
transferencia por cable en | os Estados Unidos y Japén. ¢(Qué
banco central tiene jurisdiccion sobre esta negociacion?
¢cDeben tener jurisdiccion | a Reserva Federal y el Banco del
Japén porque | a negociaci 6n involucra délares y yenes y se
utilizan CH PS, Fedwire, el sistema de neteo del Banco de
Japén (“BQINET”)? ¢Debe tener jurisdiccion el Banco de |la

Reserva de India y el Banco Negara de Malasia porque |as

jurisdiccion es irracional. Estos criterios incluyen asuntos real es y | as preocupaci ones
de las partes y otros estados.

Adenés de los principios de territorio, efectos y nacionalidad, un reclanmo de
jurisdiccién puede estar respal dado por principios de protecci6n o universalidad. Sn
enbargo, estos principios son irrelevantes para el contexto de sistenas bancarios
el ectroéni cos transfronterizos. B principio de proteccié6n indica que un estado posee
jurisdiccion con respecto a la conducta realizada fuera de su territorio por personas
gue no fueran ciudadanos, si la msna ataca | a seguridad del estado o una clase linitada
de sus intereses. Es inprobable que un banco central pueda hacer un reclano de
jurisdiccion verosiml| sobre temas de “seguridad nacional”. H principio de
uni versal i dad brinda jurisdiccién a todo estado para ordenar una ley y castigar delitos
uni versal es, a saber, pirateria, conercio de esclavos, asaltos, genocidio, crinenes de
guerra 'y —tal vez, terrorisno. No es necesaria ninguna otra base de jurisdiccion. Sal vo
que un banco central pueda denostrar que una negociaci 6n bancaria electronica
transfronteriza sea el nedio para facilitar uno de estos crinenes de condena uni versal,
entonces esta base de jurisdiccion es irrel evante.



partes pertenecen a tales paises? ¢Se debe dividir la
negoci aci 6n de alguna nmanera, de nodo que |o0s bancos
centrales tengan jurisdiccién sobre distintas partes de la

m sm?

Primero, considerenos el principio de territorio. Indica
gue un estado tiene jurisdiccion con respecto a |la conducta
gue se lleva a cabo total o sustancialnente en su territorio,
y con respecto a personas e intereses en su territorio. Dicho
si npl enent e, cual qui er cosa que suceda en el territorio de un
estado queda bajo la jurisdiccion del msno. La dificultad
para invocar tal base de jurisdiccidon en el contexto del
si stema bancario electronico es |la natural eza transfronteri za
e intangible de tal sistema. Por definicidn, tal sistem
inplica la desatencion de Ilimtes artificiales y Ila
desmateri ali zaci 6n de docunentos. AUOn asi, el principio de
territorio parece tener sus raices en un enfoque fisico de la
jurisdiccidén — la jurisdiccion gira en torno a si una “cosa”
existe dentro de los |limtes. El caso hipotético sugiere que
ni ngun banco central tiene jurisdiccion sobre toda |a
negoci aci 6n. La negoci aci 6n se produce en |as jurisdicciones
donde |os bancos estan ubicados, donde se efectuan |as
i qui daci ones, y — debido a que se utilizan |ineas aéreas,
submarinas o terrestres — por todo |ugar donde pasen sefial es
el ectroénicas pertenecientes a |la negociacién. Este caso
gol pea justo en el corazon de |a soberania de un banco
central. Después de todo, |la razon fundanental del principio
de territorio radica en que el estado debe tener control

exclusivo y absoluto sobre su territorio. Pero el conmercio

Final mente, cono se analiza en el texto de abajo, un reclano de jurisdiccion
puede estar respal dado por el principio de consentiniento.



el ectronico canbiario transfronterizo ignora el territorioy

ori gina poco papeleo (si es que |o hubiera).

Segundo, consi derenps el principio de efectos. Tiene dos
di mensi ones. Un estado tiene jurisdiccidn sobre |a conducta
gque se |leve a cabo fuera de su territorio si la msma tiene
efectos (o tiene la intencidén de producir ef ect os
sustanci al es) dentro de su territorio. A la inversa, un
estado tiene jurisdiccion sobre |a conducta que se |leve a
cabo dentro de su territorio si la msm tiene efectos (o |la
i ntenci 6n de producir efectos) fuera de su territorio. Con
respecto al caso hipotético, anbas dinensiones de este
principio podrian justificar la afirmaci on de jurisdiccion
por parte de |a Reserva Federal, del Banco del Japé6n, de
Banco de | a Reserva de India, y del Banco Negara de Mul asi a.
Cada banco central podria legitimmente reclamar que una
acci 6n producida fuera de su territorio afectd su sistemn
bancari o, o que una acci 6n producida en su sistem bancario
tiene efectos en el exterior. De esta forma, el principio de
efectos no resulta util para determnar quién tiene
jurisdiccion porque |la respuesta es “todos”. En canbio,
podria argunmentarse que el sistema bancario electroénico
transfronterizo desafia | a singularidad de | a soberania de un
banco central. El principio de efecto tiene el msno al cance
que el principio de territorio. (En realidad, |as dos
di mensi ones del principio de efectos que se desarrollan
arriban se conocen formalnente cono |os principios
territoriales “objetivos” y “subjetivos”, respectivanente. La
i dea princi pal subyacente es que | a soberania dism nuye si el
estado no puede controlar |as actividades que causan un

inpacto o se originan en su territorio. Pero, si “todos”



tienen jurisdiccion basados en el principio de efecto,

entonces el reclanp es casi Unico.

El principio de nacionalidad constituye |la tercera base
para decidir quién tiene jurisdiccidén en el caso hipotético.
Esta base es directa: un estado tiene jurisdiccién sobre sus
ci udadanos, | o que incluye personas juridicas asi conp
fisicas, sin considerar su ubicacion en el nmundo. De |a m sna
manera, el Banco de |la Reserva de la India y el Banco Negara
de Mal asia basan su jurisdiccién en |a nacionalidad para | os
asuntos de | os bancos de la India y Ml asia, respectivanente.
Sin enbargo, este resultado puede no ser totalnente
sati sfactorio porque inplica una divisién de jurisdiccion
sobre | o que podria considerarse conp una sinple negoci aci 6n
i ntegrada. Mas aun, segun la forma corporativa de Ia
organi zaci 6n (es decir, sucursal versus subsidiaria) de |as
partes, y su ubicacién (es decir, dentro o fuera de |la India
y Ml asia), otros bancos centrales tanbién pueden tener
jurisdiccion.'® Si bien la tecnologia electrénica per se
parece tener poco inpacto directo sobre el principio de
naci onal idad, facilita |a conducta transfronteriza del
hi pot ético intercanbio de nobneda extranjera que da |lugar a
temas de jurisdiccién.

Lex Monetailre

Ademas de |os principios de territorio, efectos vy
naci onal i dad, una forma de intentar resol ver |os problenas de

jurisdiccion en |la hipotética negociacidén en noneda

18 \tase RESTATEMENT, supra, en &% 414 (1) (que indica que un estado puede €j ercer
jurisdiccion para prescribir con fines limtados con respecto a actividades de
sucursal es extranj eras de enpresas organi zadas baj o sus | eyes) y 414 (2) (que indica que
un estado puede no regul ar en forna comin | as activi dades de enpresas organi zadas baj o



extranjera es recurrir a un cuarto principio, a saber, la Iex
monetaire. Este térmno latino significa fundanental nente “la
ley de | a noneda”. La idea es que un pais o su banco centra

pueda reclamar jurisdiccién sobre una negociacion si la msma
se realiza en |la noneda del pais de ese banco central. De
esta forma, por ejenplo, Estados Unidos podria congel ar todos
| os activos en dél ares donde fuera que estuvieran ubicados,

dado que los msnms estan denom nados en dol ares

est adouni denses.

Sin enbargo, el msno ejenplo ilustra la total
irracionalidad de |la Iex monetaire. Seguranmente Estados
Uni dos no puede congelar |las cuentas en Eurodolares en |a
sucursal del Banco Sumitonp en Londres. En realidad, tal cono
lo denpstrd el pleito del Libyan Arab Foreign Bank en
I ngl aterra, Estados Uni dos pasd nonentos dificiles congel ando
una cuenta en Euroddlares en la sucursal de Londres de un
banco Anericano. En otras pal abras, |l a lex monetaire equivale
al inperialism del dd&lar. Ningun tenedor de activos en
dél ares estaria seguro del al cance extraterritorial ilimtado
de la jurisdiccion de Estados Unidos. No es sorprendente que
| a doctrina del derecho publico internacional no reconozca a
|l a lex monetaire conp base legitima para |la jurisdiccién. Por
el contrario, todas |as bases de jurisdiccién quedan sujetas

a un requisito general que sea razonable.?'®

A la vez, se podria defender |la lex monetaire Si
apareciese en una forma diferente. Por ejenplo, suponganos

gque | a Reserva Federal adopte |a posicién de que final nente

las | eyes de un estado extranjero sobre | a base de que estan dirigidas o controladas por
ci udadanos del estado regul ador).
1 RESTATEMENT, supra, & 403.



las transferencias de fondos en délares se conpensen vy
i qui den en Estados Uni dos debido a que tales transferencias
figuran en los libros del Banco de |la Reserva Federal de
Nueva York.?° Los académicos deben debatir la exactitud de

esta posicién. 2!

No obstante, una inferencia |d6gica de |a
posicion de |la Reserva Federal seria que |la Iex monetaire no
es nada mas que el principio de territorio. En realidad,

aparentenente esta es la inferencia que |a Reserva Federa

busca apartar de su enunciado de politica a favor de sistenas
de neteo nultilaterales en grandes vol unenes de dol ares
operados en forma privada. ??> La decl araci 6n de pol itica indica
que la msma “se dirige a cualquier sistema de neteo
mul til ateral operado privadanente que |iquide ...obligaciones
en dol ares estadouni denses nedi ante pagos que afecten a una o
mas cuentas en Bancos de |a Reserva Federal, ya sea directa o
indirectamente..”?®> De la misma manera, un sistemm extranjero
de conpensaci 6n y |iquidacion en délares que utilice los
i bros de un banco que no fuera de Estados Unidos y no
tuviera conexio6n con Fedwire o CH PS quedaria fuera del

al cance de | a declaraci 6n de politica.

El Principio del Consentimiento

El fracaso de los principios de territorio, efectos y

naci onal i dad para resolver con seguridad y certeza el tema de

2 \ase PATR KIS, BAXTER & BHALE, WRE TRANSFERS, supra, en 203.-10 (que andliza
la cuenta de liquidaci6n de CHPS en el Banco de | a Reserva Federal de Nueva York).

2 \fase, e.g., Hal Scott, ¢Wiere are the Dollars?, 3 BANKING& FIN L. REV. 243-
86 (Juni o 1989).

2 Drectorio de Gobernadores del S stena de Reserva Federal, Policy Statenent on
Privately (perated Large-Dollar Miultilateral Netting System 11l FED. RESERVE REG
SERVI CE // 9-1021-1022.3 en 9.360-364.1 (Cct. 1995).
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la jurisdiccion en el caso hipotético, y la controversia que
gira alrededor de |la lIex monetaire, destaca |a necesidad de
poner un renovado énfasis en un enfoque distinto a la
jurisdiccién, es decir, el principio de consentin ento. Este
principio es un tem aceptado en |a doctrina del derecho
publico internacional y una base apropiada para Ila
jurisdiccion en el contexto del sistema bancario el ectroénico

transfronteri zo.

El principio de consentimento dice que un estado tiene
jurisdiccion para prescribir y aplicar una norma de |ley en el
territorio de otro estado hasta el punto contenpl ado por el
acuerdo internacional con el otro estado. No parece adecuado
volver a tipificar la negociacidn hipotética en npneda
extranjera conmo una serie de pasos elenmentales sélo para
respal dar reclanps de jurisdiccion miltiples. En realidad, |la
negociacion es Unica e integrada: los térnmnos de Ila
negoci aci 6n, tales cono el tipo de canbio y nonto, casos de
i ncunplimento, garantia y otros acuerdos de seguridad e
i nstrucci ones de |iquidaci 6n, estan integranente rel aci onados
unos con otros. El cam no nas prudente parece ser un acuerdo
multilateral de jurisdiccion a priori entre bancos central es

es decir, la jurisdiccion basada en el consentinm ento.

Tal acuerdo, que puede negoci arse bajo el auspicio del
Fondo Monetario Internacional ("FM"), consistiria de tres
partes basicas. Prinero, el acuerdo podria especificar el
tipo de negociaciones del sistema bancario electronico
transfronterizo al cual se aplica. Podria definir estas
negoci aci ones en |los térnm nos de | as categorias financieras y
conerciales que se analizan en la Parte | wms arriba.

Segundo, el acuerdo podria articular pruebas que establ ezcan



gué banco central tendria jurisdiccién sobre determ nado tipo
de negoci aci 6n. Estas pruebas resolverian las dificultades
identificadas mas arriba con | os tradicionales principios de
territorio, efectos y nacionalidad. Mas aun, asegurarian que
por | o nmenos un banco central tendria una "visioén general” de
una negoci aci 6n en cuesti on. Tercero, el acuerdo obligaria a
| os bancos centrales a conpartir informacién entre si para
facilitar que un Gnico banco central ejerza la jurisdicciobn
en un caso particular. Esta obligaci6n podria asenejarse a
| as pautas para conpartir informaci 6n publicadas por el
Comté de Basilea de Regul aci6n Bancaria y Practicas de
Supervi si6on a | os com enzos del asunto del BCClI. El acuerdo
no necesarianmente debe interferir con Jlas recientes
iniciativas de regulacién del Conmté de Supervisores de
Basil ea analizadas en |la Parte Il mAs arriba. El acuerdo
si npl enente indicaria qué banco central tiene |la jurisdiccion
de regulacién primaria para el caso en que sea necesario

ejercitarl a.

V. CONCLUSION

El sistema bancario electroénico transfronterizo inplica
| a desmaterializacion, es decir, el intercanmbio de datos de
una conputadora a otra, en formatos predeterm nados. Los
bancos utilizan | a tecnologia electrénica para facilitar sus
roles conmo intermediarios y participantes de instrunentos
financieros de negociaci6én y nopneda extranjera. Esta
tecnol ogia podria exagerar ciertos conponentes del riesgo
sistém co, a saber, liquidez de nercado, |iquidacion y riesgo
de operacion. Pero, la tecnologia tanmbi én ofrece a | os bancos
|la posibilidad de controlar nejor y hasta de reducir el
riesgo de nercado. La tecnologia electronica facilita |as



corridas en | os paises, y desafia | os conceptos tradicional es
de jurisdiccién. Pero tambi én destaca |a necesidad de |os
bancos centrales de redoblar sus esfuerzos para |ograr
acuerdos sobre supervision de |as negoci aci ones dentro del

si stema bancario el ectroénico transfronteri zo.



