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Presentacion

En el cuadro de las finanzas internacionales de nuestro
tiempo, uno de los elementos que mds interés y contro-
versia suscita lo constituye, sin dudua, el mercado de euro-
ddlares, de existencia relativamente reciente y de creci-
miento asombroso. Sus importantisimas funciones y sus
discutidos efectos han hecho de él tema de obligado and-
lisis en los planteamientos sobre los problemas del sistema
monetario internaciondl.

En la XVII Reunién de Gobernadores de Bancos Cen-
trales Latinoamericanos, celebrada en Rio de Janciro a
mediados de septiembre de 1973, se examiné a fondo una
ponencia sobre el mercudo de euromonedas, los movimien-
tos desequilibradores de capital y su significado para Amé-
rica Latina.

Por consiguiente, lu obra que aliord presentamos respon-
de a inquietudes de grn actualided y muy epremiantes.
Fue seleccionada, entre ocho trabajos participantes en el
concurso, para recibir el “Premio Rodrigo Gémez” otor-
gado en 1973 por segundo aiio consecutivo, Se trata de
una tesis de grado universitario elaborada por un joven
economista mexicano del Instituto Tecnoldgico y de Estu-
dios Superiores de Monterrey, con estudios de postgradua-
do en Londres y en la Universidad de Michigan,
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El “Premio Rodrigo Gémez” quedé instituido en sep-
tiembre de 1970 por decisién de los Gobernadores de los
Bancos Centrales Latinoamericanos, pdra honrar perma-
nentemente la memoria de quien ocupé lurgos afios el pues-
to de Director General del Banco de México y dedicé su
vida a su pais y a la causa de la integracidn latinoamerica-
na. En el presente aiic sometieron trabdjos al Jurado Ca-
lificador economistas de Argentina, Colombia, Guatemald,
Meéxico y Venezuela.
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- “Si Dieu w’existait pas, il faudrait U'in-
venter. La anterior definicién de Dios
mencionada por Voltaire es aplicable
al mercado de euroddlares, ya que si
éste no existiera habria tenido que scr
inventado, porque se desarrolla como
una respucsta a una necesidad real en
el campo de las finanzas internacio-
nales”.

Sir George Bolton, K.C.M.G.
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Introduccion

A TRAVES DE LOS ULTIMOS TIEMPOS se ha observado que el
sorprendente crecimiento de los mercados monetarios, y
los cambios ocurridos en ]a estructura de los mismos, han
sido tan diversos y han sucedido en periodos de ticmpo
tan reducidos, que el estudioso de las cuestiones moncta-
rias encuentra dificil mantenerse informado de todos los
aspectos que revisten dichos cambios y de sus repercusio-
nes econbmicas,

El presente estudio trata de analizar uno de los princi-
pales carnbios que se han efectuado en ¢l evolutivo campo
de las finanzas internacionales, como lo es el que se refie-
re al llamado mercado de euroddlares.

Aunque joven aiin, ya que empieza de facto a fines de
Ia década de los cincuenta, este mercado internacional ha
tomado vigoroso impulso en los dltimos afios, y hoy es
una realidad cconémica que, a pesar de no haber sido pla-
neada, cobra importancia dia a dia y, aunque no desea
uno adjudicarse poderes proféticos, no seria aventurado
predecir que en el futuro el tema revestird fundamental
importancia para explicar los fenémenos de las finanzas
internacionales,

La exposicién que se hace en el presente estudio se re-
fiere a los curodélares mas que a las euromonedas en scn-
tido general. Esta limitacién se basa en el hecho de que
son demasiado pequeiios los pasivos por depdsitos en otras
monedas europeas. Es dccir, existen bancos europeos cu-
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yos pasivos en depdsitos estdin denominados en monedas
de otros paises, tales como: marco alemin, libra esterlina,
florin holandés, francos francés, belga y suizo, lira italia-
na y recientemente el yen japonés. Sin embargo, el euro-
dolar es el mas importante, alcanzando el 85 % del total
del mercado de euromonedas.

Por una parte se estudian problemas econdémicos que
exclusivamente se refieren al sistema del eurodélar, pero
a la vez se pueden hacer extensivos algunos conceptos ge-
nerales de ese sistema a todas las demds euromonedas.

Otra limitacidon del presente cstudio concierne a la bi-
bliografia; la utilizada en este trabajo no toma en cuenta,
salvo en una pequefia parte, los 1ltimos acontecimicntos
monetarios acaecidos durante el aiio de 1973. Esta limita-
cién se debe no a la falta de acceso a la informacién co-
rrespondiente, sino a la inexistencia de estudios analiticos
que profundicen sobre estas cuestiones, daco el dinamis-
mo de los hechos registrados en el sistema monetario inter-
nacional. :

En el primer capitulo se analizardn los conceptos gene-
rales del mercado de euroddlares, en tanto que en el se-
gundo se examinarin las consecuencias econdmicas que ha
traido consigo su desarrollo.

Agradezco al Lic, Carlos Salas Porras 1a ayuda que me
ha prestado para llevar a cabo esta tesis. Igualmente que-
do en deuda con el Lic. Alfredo Gémez, quien fraternal y
desinteresadamente me ayudé en el transcurso de csta in-
vestigacion; y en forma muy especial, con mi maestro ase-
sor Dr. Jean Pierre Vielle, por las sugerencias ¢ indicacio-
nes brindadas en el desarrollo del presente estudio.

Estd de mds dejar sentado que los errores, confusiones
y omisiones de esta exposicidn se deben exclusivamente a
mis propias limitaciones,



capitulo 1

El mercado monetario internacional después
de 1957: surgimiento del mercado
de eurodolares
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1. MERCADO DE EURODOLARES

1.1. Dermicion

No existc una definicion formal del mercado de curods-
lares. Sin embargo, se entiende por éste las relaciones que
surgen de los depdsitos en dolares norteamericanos en un
banco situado fuera de Estados Unidos (incluyendo las
sucursales en el extranjero de bancos nortcamericanos), in-
dependientemente de quc dichos depositos scan efectua-
dos por una persona, una empresa o una institucion banca-
ria. Como se refiere principalmente a depositos en délares
hechos en Londres y Europa Occidental, a la denomina-
cién de la moneda se le antepone cl prefijo “euro”, el que,
ademds, sitve para diferenciarla de los délares norteame-
ricanos comunes que existen en circulacion.

También se pueden encontrar depésitos de eurodblares
en centros financieros tan diversos como Beirut, Nassau,
Singapur, etc. Esencialmente, la idea se refierc a depési-
tos bancarios cfectuados en una moneda diferente a la
unidad monetaria del pais donde el banco accptante se lo-
calice, y con base en los cuales se realizan diversas opera-

ciones.

1.2. CARACTERISTICAS

Principalmente es un mercado de dinero a corto plazo,
pero también existen tanto’ operaciones a mediano como a
largo plazo. “Tiene cardcter intemacional y es uno de los
mercados de capital mds libre, mas competitivo y mis flexi-
ble que existe en el mundo entero.”?

El caricter internacional se lo da el ser un mercado
supranacional en el que ningdn pais tiene una influencia

3 Altman, Oscar L., “Eurodélares: sQué significan realmenter”, Finan-
zas y Desarrollo, FM1-pIRF, marzo de 1967, p. 11.
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determinante. En este sentido es, por asi decirlo, el mer-
cado mds intemacional que existe en el mundo.

El mercado de curoddlares no estd regido por ninguna
autoridad, ya sea nacional o internacional, sino que su
estructura se define en razén del libre juego de la oferta
y la demanda.

La flexibilidad del mercado se manifiesta por su capa-
cidad para adaptarse a las nccesidades, ya sea en plazos
de vencimicnto que pueden ser de un dfa para otro, o hasta
mayores de cinco afios, asi como también por su adapta-
bilidad en cuanto a la estructura de las tasas de interés, las
cuales son generalmente mejores que las ofrecidas por cual-
quicr otro mercado financiero. Esto (ltimo obedece a dos
caracteristicas del mercado. En primer tétmino, las insti-

tuciones bancarias que actian en él trabajan con pequefios
margenes de utilidad. Por ejemplo, el margen de utilidad
en opcraciones interbancarias es de 1/32 % a 1/4 %, mien-
tras que para operaciones con empresas industriales o co-
- merciales es de 1/2 %. En general, todo depende del riesgo
que supone la operacion.

La segunda caracteristica es que las cantidades de dine-
ro que se manejan en este mercado son de una cuantia
considerable. Generalmente varian entre un millén de dé-
lares hasta cinco o mds millones.

Otro de los rasgos distintivos de este mercado de euro-
délares ¢s que en él existe una gran participacion de la
actividad interbancaria. De ello trataremos extensamente
al examinar la creacion de los euroddlares.

Un rasgo importante mds consiste en el grado de com-
petitividad, debido a la cantidad de instituciones que exis-
ten cn el mercado y al volumen de operaciones que invo-
lucran, De ahi también que los mirgenes de utilidad sean
pequeiios y las ventajas que se ofrezcan sean mejores que
las de cualquier otro mercado de capital.

1.3. PROCESO DE GREACION DE LOS EURODOLARES

Los curodblarcs se crean cuando una persona, empresa o
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banco, “residente” o no de los Estados Unidos, siendo
propietario de un depésito en un banco norteamericano,
decide trasladarlo a un banco situado fuera de dicho pafs,

- incluyendo las sucursales de bancos norteamericanos en el

extranjero. Esa decisién puede estar influida por motivos
tales como una tasa de interés mds atractiva, o por conve-
niencia para el financiamicnto de operaciones en ¢l comer-
cio internacional, o por cuestiones politicas. Esto titimo
sucedié en 1958 con paiscs socialistas, principalmente Ia
URSS, que, queriendo tener saldos en délares para fines
de su comercio internacional, a la vez deseaba mantener-
los fuera de Estados Unidos, ante ¢l temor de que por
decisiones politicas tales sumas fueran detenidas por el
gobierno norteamericano, como anteriormente habia suce-
dido cuando la Alien Property Custodian retuvo saldos so-
viéticos en délares dvrante Ia segunda guerra mundial
Las etapas de la creacién de los euroddlares, siguiendo
la explicacién de Roy L. Reierson, serdn mostradas a con-

tinuacién: *

Primera etapa: antes de la creacién de los euroddlares

Vamos a suponer que un banco suizo tiene un depdsito
en una institucién bancaria de Estados Unidos, a ]a cual
llamaremos “Banco de Nueva York A”. Esto, por supues-
to, no es un depdsito en euroddlares, porque el depésito
se encuentra dentro de los Estados Unidos. Los balances

de los respectivos bancos serdn los siguientes:

Bance Nueve York “A” Banco Suizo

Depésito del  Depésito en
Banco Suizo Banco de
Nueva York

+ 1.00 -+ 1.00

2 Friedman, Milton, “El mercado de curoddlares: algunos principios
fundamentales”, Boletin Mensual, cemra, México, agosto de 1970, p. 361,
3 Reierson, Roy L., “The Luro-Dollar Markct”, Bankers Trust Com-

pany, Nueva York, julio de 1964, p. 24.
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Segunda etapa: la creacion de los euroddlares

El banco suizo tiene las alternativas siguientes: conver-
tir el depdsito en una inversién a largo plazo, ya sea en
bonos del Tesoro de Estados Unidos o en cualquier titulo
que ofrezca el mercado de capitales de Nueva Yok, o con-
vertitlo en francos suizos para uso interno. Sin embargo,
vamos a suponer que ¢l banco suizo adopta otra solucidn:
trasladar su depésito en délares a un banco de Londres, el
cual le ofrece un interés superior por su dinero. Admita-
mos que el banco londinense tiene su cuenta en délares
en el Banco de Nueva York “B”, institucién que recibe a
través de la Cdmara de Compensacién de la Reserva Fe-
deral los fondos del depdsito del Banco de Nueva York
“A”. Asi los balances de los bancos quedardn como sigue:

Banco Nueva York “A” Banco Suizo
Depésito en
Reservas Depésito del  Banco de Nue-
(transferidas al | Banco Suizo  va York “A”
Banco dc Nue- — 1,00
va York “B") Depésito a pla-
z0 del Banco
de Londres
- 1.00 — 1.00 + 1.00
Banco Nueva York “B” Banco de Londres

Reservas (reci- | Depésito del ~ Depbsito en | Depésito a pla-
bidas del Ban- | Banco de Lon- Banco de Nue- |zo del Baneo

co de Nueva| dres va York “B” Suizo
York “A”)
+ 1.00 + 1.00 -+ 1.00 -+ 1.00

Como se ve, ¢l total de depésito en los Estados Unidos
no ha variado, sino que dnicamente cambié de duefio; pero
al mismo tiempo, el nuevo pasivo en délares aceptado
por el banco de Londres viene a constituir lo que se deno-
mina eurodélares,
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Tercera etapa: actividad interbancaria o piramidacion de
los eurodélares

El banco de Londres efectiia un redepdsito en el mer-
cado de curodélares. Supongamos que sca en un banco
francés, el cual tiene su cuenta en el Banco de Nueva York

“C”. Los balances serian los siguientes:

Bance Nueve York “B” Banco de Londres

Rescrvas Depésito del ~ Depésito en

(transferidas al | Banco de Lon- Banco de Nue-

Banco de Nue- | dres va York “B”

va York “C”) — 1.00
Depésito a pla-
z0 en Banco
Francés

— 1.00 — 1.00 + 1.00

Banco Nueva York “C” Banco Francés

Depésito a pla-

Depésito en
zo del Banco

Depésito del
Banco de Nue-

Reservas (reci-
Banco Francés

bidas del Ban-

co de Nueva va York “C” |de Londres
York “B”)
+ 1.00 + 1.00 + 1.00 + 1,00

En el siguiente paso, el banco francés hace un retiro y
lo redeposita en un banco italiano, con cuenta en Estados
Unidos en el Banco de Nueva York “D”. Los balances

que muestran son:

Banco Nueva York “C” Banco Francés

Depésito en

Reservas Depésito del

(transferidas al | Banco Francés Banco de Nue-

Banco de Nue- va York “C”
— 100

va York “D")

— 1.00

— 1.00

Depésito en
Banco Italiano
+ 1.00




Benco Nueva Yark “D”

Banco Italiano

Rescrvas (reci- | Depésito del
bidas del Ban- | Banco Italiano
co de Nueva

York “C”)

-+ 1.00 -+ 1.00

Depésito en

Banco de Nue-

va York “D"
-+ 1.00

Depdsito a pla-
20 del Banco
Francés

+ 1.00

El resultado hasta el momento de todas las tramsaccio-
nes indica que los depdsitos en Estados Unidos no han
cambiado, siguen siendo de 1.00; sin embargo, en ¢l ex-
tranjero, tanto los pasivos por depdsitos como sus respec-
tivos activos han aumentado en 3.00, como se ve cn el

esquema:

Banco Nueva York “D"

Banco Suizo

Depbsito del
Banco Italiano

-+ 1.00

10

Depbsito a pla-
z0 en Banco

de Londres
+ 1.00

Banco Londres

Depésito a pla-

20 ¢n Banco
Francés
+ 1.00

Depésito a pla-
zo del Banco

Suizo
4 1.00

Banco Francés

Depésito a pla-

z0 en Banco
Ttalianc
-+ 1.00

Depésito a pla-
zo del Banco
de Londres

-+ 1.00

Banco Italiano

Depésito en
Banco de Nuc-
va York “D”
+ 1.00

Depésito a pla-
zo del Banco
Francés
+ 1.00



Eventualmente, consideremos que el banco italiano pres-
ta su activo de 1.00 a una empresa norteamericana radica-
da cn Roma, la cual desea el préstamo en ddlares para
efectuar una compra de maquinaria en la ciudad de Chica-
go. La empresa US, como la llamaremos, deposita su sal-
do cn ddlares en el Banco de Nueva York “E”. (Si éste
hubiera sido depositado en cualquier otro banco, por ¢jem-
plo un banco de Londres o de Zurich, el resultado de todo
el proceso no se¢ hubiera alterado.) He aqui los efectos de
Ia transaccion en los respectivos balances:

Banco Nueva York “D"

Banco Italiano

Reservas Depésito del  Depésito en
(transferidas al | Banco Italiano  Banco de Nue-
Banco de Nue- va York “D"
va York “E") — 1.00
Préstamo a la
empresa US
-~ 1.00 — 1.00 + 1.00

Banco Nueve York “E" Empresa US

Cuenta por pa-

Reservas (reci- | Depésito de Ia
gar al Banco

bidas del Ban- | empresa US

co de Nueéva Italiano
York “D”)
+ 1.00 + 1.00 + 1.00

Cuarla etapa: liquidacién de pasivos en euroddlares

Para ilustrar €l proceso de la extincion de los euroddla-
res, podremos suponer que la empresa US, después de dis-
poner del préstamo obtenido del banco italiano, logrd
poseer otro active en ddélares como resultado de sus expor-
taciones u obtenerlo directamente del mercado de cambio
extranjero, Iiste vitimo activo fue depositado en el Banco
de Nueva York “F”, y asi es como se disponen a liquidar
su deuda con el banco italiano, siendo el resultado el si-
guientc:
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Banco Nueva York “F”

Empresa US

Rescivas
(transferidas al
Baneo de Nue-
va York “D")
-~ 1.00

Depésito de Ta
empresa US
radicada en

Roma
— 1.00

Banco Nueva York “D"

Reservas (reci-
bidas del Ban-
co de Nueva
York “FN)

+ 1.00

Depésito del
Banco Italiano

+ 100

Depésito en
Banco de Nue-
va York “F”
~ 1.00

Baneo

Cuenta por pa-
gar al Banco
Italizno

— 100

Ttaliano

Depésito en
Banco de Nue-
va York “D”

+ 1.00
Préstamo a la
empresa US
- 1.00

Si el banco italiano pagara el depésito a plazo al banco
francés una vez que la fecha de vencimiento hubicra lle-
gado a su término, los balances que mostrarian dichos ban-

cos serian:

Benco Nueva York “D"

Banco Italiano

Reservas
(transferidas al
Banco de Nue-
va York “C")
- 1.00

Depésito del
Banco Francés

— 1.00

Banco Nueve York “C"”

Depésito en
Banco de Nue-
va York “D”

- 1.00

Depésito a pla-
zo decl Banco
Irancés

~ 1.00

Banco Francés

Reservas (reci-
bidas del Ban-
co de Nueva
York “D")

+ 1.00
12

Depésito de]
Banco Francés

-+ 1.00

Depésito a pla-
zo en ¢l Banco
Italiano

— 1.00
Depésito en
Banco de Nue-
va York “C”
+ 1.00




Y ast los pasivos por depdsitos en eurodélares del ban-
co italiano han sido liquidados; los pasivos por depésitos
en Estados Unidos no han cambiado de 1.00. Si el banco
francés regresara al banco londinense su pasivo y éste a su
vez liquidara al banco suizo, el resultado serd que todos los
pasivos en curodélares se habrin extinguido y se llegars a
la situacién de que se partié en un principio:

Bance Nueva York “A”

Banco Suizo

Depésito del
Banco Suizo

+ 1.00

Depésito en cl
Banco de Nue-
va York “A”
+ 1.00

En conclusién, condensando las anteriores operaciones
se elaboraré el cuadro que aparece a continuacién:

Depdsitos  Depésitos en
por pasivos  eurodolares
en bancos  en bancos
de Nucva fuera de
York EE. UU.

1. El Banco Suizo tiene un de-
pbsito en el Banco de Nueva

York IGA’I

2, El Banco Suizo deposita en
cl Banco de Londres en euro-

délares

w

rodélares

4. El Banco Francés deposita en
¢l Banco Italiano en eurod6-

lares

5. El Banco Italiano otorga un
crédito a la empresa US ra-

dicada en Roma

. El Banco de Londres deposi-
ta en el Banco Francés en et-

1.00 —
1.00 1.00
1.00 2.00
1.00 3.00
1.00 3.00
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6. La empresa US gasta su cré-
dito en curoddlares 1.00
. La empresa US paga su deu-
da en eurpddlares al Banco
Italiano
8. El Banco Italiano paga el de-
pésito a plazo al Banco I'ran-
cés
9. L1 Banco Francés paga el de-
pésito a plazo al Bance Lon-
dinensc
10. El Banco de Londres paga al
Banco de Suiza su depésito
a plazo

~1

1.00 3.00
1.00 2.00
1.00 1.00

1.00 —

2. ORIGEN Y EVOLUCION DEL MERCADO
DE RURODOLARES

2.1. DESARROLLO HISTORICO

Aunque la prictica de las operaciones bancarias de acep-
tar depésitos en moneda extranjera tiene un largo histo-
rial, no es sino hasta mediados de la década de los cin-
cuenta cuando alcanza verdadera significacidn.

Entre los ejemplos anteriores a esta época podemos ci-
tar los depdsitos tanto en libras esterlinas como cn délares
que se hactan a principios de la década de los afios veinte
en Berlin y en Viena, Sin embargo, tal ejemplo no es
comparable con el mercado de eurodélares porque no pro-
dujo ningtin efecto fuera de los paises antes mencionados;
no tavo una magnitud considerable de tal forma que
pudiera influir en los mercados intemacionales existentes;
ademds, las tasas de interés de estos depésitos no consti-
toyeron tasas de interés internacionales en el sentido en
que se presentan en la actualidad en el mercado que esta-
mos estudiando.*

*+ Einzig, Paul, “The Eurodollar System”, Macmillan Co., Londues,
1970, p. 4.

14



e P

Para comprender el origen del mercado de curodélares
consideramos conveniente hacer un parangén entre este
mercado y el fenémeno de Iz Revolucién Industrial. Lo
que deseamos sefialar es que la mencionada Revolucién
Industrial no se presentd en un momento histérico deter-
minado, sino que se registrd a medida que se fueron acumu-
lando las nuevas técnicas de produccién, los inventos y
las nuevas formas de pensamicnto. Es ast como las dife-
rencias de grado se convierten en diferencias csenciales, y
no cs mis que en fonma retrospectiva ¢ histérica como se
puede hablar del fenémeno de la Revolucién Industrial.
De esta misma forma es como se presentd el nacimicnto
del mercado de curodélares, al surgir cambios importantes
en los depdsitos bancarios en moneda extranjera,

Como requisitos tedricos necesarios para la creacién de
un sistema bancario basado cn depdsitos en moneda ex-
tranjera, Jane Sneddon-Little menciona los siguientes: °

a) La existencia de tasas de interés diferentes entre los
mercados nacionales.

b) Un suficiente grado de libertad en los mercados de
cambio que permita al inversionista obtener utili-
dad de las diferentes tasas de interés.

¢) La adecuada confianza en una moneda que permita
obtener una utilidad potencial mas alla del riesgo.

En relacidn con estos requisitos tedricos se presentaron
entre 1957 y 1958 cicrtos cambios, convirtiéndose éstos en
«diferencias esenciales, dando lugar al nacimiente del mer-
«cado de euroddlares, Tales cambics son los que se indican

a continuacion:

1. de que recordar que después de la segunda guerra
'mundial Estados Unidos fue el pais que mejor librado re-
sultd de esta contienda, ya que poseia ln mds alta reserva

5 Sneddon-Little, Jane, “The Eurodollar Market: Its Nature and Im-
‘pact”, New LEngland Economic Review, Federal Reserve Bank of Bosten,
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en oro. Ademis, hay que recordar que en la conferencia
de Bretton Woods, el sistema internacional de pagos in-
cluyé al délar norteamericano y a la libra esterlina como
activos de reserva oficial. Considerando que la economia
nortcamericana cada vez se fortalecia mis, y tomando en
cuenta los planes auspiciados por el gobierno de Istados
Unidos, principalmente el Plan Marshall, el délar ripida-
mente se convirtié en el instrumento de pago internacio-
nal de mayor aceptacién en ¢l mundo, y como correlacién
légica, Estados Unidos asumié ¢l papel de banquero

mundial,

2. Iiste papel de proveedor de ddlares en la escena mun-
dial fue resuelto a través del déficit en la balanza de pagos
de Estados Unidos. Asi ¢s como a partir de 1950 hasta
1958 ese déficit asciende a la cantidad de 8 500 millones
de délares, lo que podemos considerar como un requisito
para el nacimiento del mercado de eurodélares.

3. Otro hecho que dic impulso a la creacidn de este mer-
cado fue que Inglaterra, a través de sus autoridades mone-
tarias, restringié el uso de la libra csterdina para el finan-
ciamiento del comercio exterior entre los paises que esta-
ban fuera del 4rea de influencia de la economia inglesa
(Commonwealth). Lo anterior fue la medida que impuso
Inglaterra en 1957 para resolver la crisis de su balanza de
Pagos.

Como consecuencia de esta restriccidn, los banque-
ros britinicos fueron aceptando e incluso alentando los
depésitos dec délares en bancos ingleses. Lo que les
preocupaba no era “cémo” se financiara ese comercio in-
ternacional, sino que fuera a través de Londres para que
éste no dejara de ser uno de los principales centros finan-
cieros por €l cual fluyen las operaciones internacionalmen-
te mas importantes.

4. Ademds, no hay que olvidar que hasta 1958 Ia prin-
cipal barrera con que tropezaba para su desarrollo el mer-
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cado de euroddlares consistia en la existencia de controles
de cambios; pero es precisamente en ese afio cuando las
principales monedas europeas quedaron libremente conver-
tibles y se¢ logré un mayor grado de libertad en los merca-
dos cambiarios,® sin olvidar que esto es uno de los requisi-
tos para el establecimiento del mercado de depésito en

moneda extranjera.

2.2. CONTROVERSIA TEORICA SOBRE EL ORIGEN
DE LO$ EURODOLARES

En cste apartado trataremos de sintetizar la controversia
que existe en torno al origen y la creacién de los eurodé-
lares. En relacién con este problema existen principalmen-
te tres teorfas, las cuales han sido expuestas por diferentes
economistas y banqueros de prestigio internacional entre
los cuales figuran Milton Friedman, Fred H. Klopstock y
Fritz Machlup,

La primera teoria, la del profesor Friedman,” sostiene
que el volumen de los depésitos en euroddlares no puede
derivarse tnicamente del déficit de la balanza de pagos
de Estados Unidos, ni de la reserva en délares de los ban-
cos centrales no estadounidenses, ni tampoco del producte
de la venta de los eurobonos, tal como opinan otros eco-
nomistas, Klopstock entre ellos, sino que la fuente prin-
cipal de estos depésitos reside en los “asientos contables”.
La anterior afirmacién se funda en que Friedman identi-
fica como la clave para entender el mercado de eurodélares
el hecho de que los eurobancos (como llamarcmos a los
bancos que participan en el mercado de enroddlares) for-
man parte de un sistema bancario de reserva fraccionaria,
en donde se manifiesta lo que se denomina el “multipli

& Generalmente se cntiende por convertibilidad a “la eliminacién_de
toda restriccién cunantitativa al comercio y los pagos en cuenta cornen-
te”. Ver Robert Triffin en EI oro y Iz crisis del déler, Fondo de Cultura
Econémica, México, 1962, p. 39.

* Fricdman, Milton, op. cit., p. 3.
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cador del crédito bancario”, solo con la diferencia de que
en el caso particular se trata del “multiplicador de los euro-
dolares”.

Friedman indica que hay que comprender perfectamen-
te lo referente a cémo actiia la reserva fraccionaria en los
curobancos para entender el fundamento de su teoria. Ix-
plicando ésta afirma que, aunque los eurobancos no estén
sujetos a un encaje legal al igual que los bancos de Ista-
dos Unidos, deben mantencr una reserva prudencial con
el objeto de estar preparados para hacer frentc a retiros de
depésitos cuando sean solicitados o cuando llcguen a su
fecha de vencimiento. Individualmente un banco conside-
rard como reserva prudencial ficilmente convertible tanto
los fondos en el propio mercado de eurodélares (dinero
en euroddlares a la vista) como los fondos depositados cn
bancos de Estados Unidos.

Sin embargo, en el sistema de curodélares en conjunto
las reservas prudenciales disponibles para satisfacer las de-
mandas de délares norteamericanos se componen entera-
mente de depdsitos en bancos de Nueva York u otras
ciudades de [istados Unidos, y de activos del mercado nor-
teamericano de dinero que pueden hacerse lquidos rdpi-
damente y sin pérdida.

Para explicar mas detalladamente el concepto del pro-
fesor Friedman, mostrarecmos el ejemplo citado por él
mismo acerca del “multiplicador de los depésitos de euro-
délares™.

Fjemplo hipotético

Supongamos que ¢] cstado financiero o balance de un

eurobanco de Londres es el siguiente:
EuropaNce EN LONDRES

Activo:
Activos en efectivo * 1000 000 Dls.
Préstamos denominados en ddlares 7000000 ,,
Bonos denominados en ddlares 2500000

10 500 000 DI,

* Incluye depésitos en Nueva York vy otros bancos y olros actives
convertibles inmediatamente en fondos cstadounidenses.
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Puasivo:
10 000 000 DIs.

Depositos
Obligaciones con otros bancos 300000 ,,
Capital 200000 ,

10500 000 Dls.

Imaginemos ahora que un jeque 4rabe abra una nueva
cuenta de depdsito en el eurobanco de Londres mediante
el depédsito de un cheque por un millén de délares girado
contra su cuenta de depdsitos a la vista en un banco de
Nueva York. Dado lo anterior, ¢l eurobanco tiene un exce-
dente de fondos disponibles para prestar. Estc banco ha
estado manteniendo activos en efectivo por un monto
equivalente al 10 % de los depésitos, no porque se lo hu-
bieran exigido, sino porque lo estimé prudente. Lo cual
implica que aumenté en 900 000 ddlares ¢l volumen dis-
ponible para préstamos e inversiones. Pensermnos ahora que
el eurobanco presta los 900 000 délares a la compaiifa UK,
empresa britinica que se dedica al comercio internacional,
mediante un cheque girado contra el banco neoyorquino.
Una vez que dicho cheque haya sido hecho efectivo, el
balance del eurobanco de Londres presentard la siguiente
forma:

FuroBanco pE LONDRES

Activo:
Activos en efectivo 1100000 Dis.
7900 000

Préstamos denominados cn délares
Bonos denominados en délares

*»

2500000 ,,
11 500000 Dl

Pasivo;
Depésitos 11 000 000 Dls.
Obligacion=s con otros bancos 300000

11 500 000 Dis.
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Hasta el momento los depdsitos en eurodélares han au-
mentado en 1000000 de ddlares y, ademds, el eurobanco
creé 900 000 euroddlares por la “magia del sistema ban-
cario de reserva fraccionaria”.

Siguiendo con nuestro cjemplo: la compaiifa UK utili-
liza el préstamo en délares para comprar madera a la
URSS, y este pais desea mantener el products de la venta
como depésito en délares en cl eurobanco de Londres o
en cualquiera otro de los bancos de las diferentes ciuda-
des que actfian dentro del sistema del eurodélar.

Empieza entonces otro ciclo igual al que comenzo cuan-
do el jeque 4rabe transfirié fondos del banco de Nueva
York al banco de Londres.

El segundo banco tiene ahora 900000 délares adiciona-
les en sus obligaciones por depésitos, suma que correspon-
de a los 900 000 délares adicionales de depésito en Nue-
va York. Si también sigue la prictica de mantener en efec-
tivo un monto igual al 10 % de los depasitos, entonces
puede hacer un préstamo por 810 000 délares. Si el pres-
tataric lo guarda en forma de depdsito a la vista en un
banco de Estados Unidos o lo transficre a alguien que lo
haga, el proceso finaliza, EI resultado es que cl total de
depésitos en eurodélares ha aumentado en 1900 000 déla-
res. De esta suma, 1 710 000 estdn en posesién de particu-
lares, mientras que los 190 000 restantes son depositos adi-
cionales en los bancos norteamericanos, en este ¢aso en
bancos de Nueva York (100000 délares adicionales del
curobanco inglés y 90 000 délares adicionales del segundo
eurobanco en bancos de Nueva York).

Si el receptor del dltimo préstamo lo transfiere a al-
guien que desee tenerlo en forma dc depdsito en eurodé-
lares en un tercer eurobanco, €l proceso continuard, Si, en
caso extremo, al final de cada etapa el total del producto
del préstamo quedara como depésito en euroddlares, cs
obvio que el incremento total de los depdsitos en eurodéla-
res serfa: 1000000 4 900 000 -+ 810000 + 729000 --
-+ 656 000 + . .. = 10000 000. Al terminar el proceso, los
depdsitos en euroddlares habrian aumentado en 10 000 000
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de délares; los depésitos de curobancos en Nueva York se
habrian elevado en 1000 000, y el total mundial del circu-
lante en délares en manos no bancarias habrfa crecido en
9000 000 de dolares.

Este ejemplo, nos dice Friedman, posiblemente aclare
por qué los banqueros insisten en que ellos “no crean”
délares en el mercado de eurodélares, sino que sélo los
transficren, y por qué creen sinceramente que los euroddla-
res vienen de Estados Unidos. Y es que a cada banqguero
individualmente considerado dentro de Ia cadena descrita,
le llega su depésito adicional de eurodélares en la forma
de un cheque del girado en contra del Banco de Nueva
York, ;Como van a saber los banqueros que los 10 000 000
de ddlares de cheques contra los bancos de Nueva York
constituyen créditos repetidos sobre el mismo millén de
délares inicial en depdsito?

Para finalizar con la teoria del Profesor Friedman po-
demos concluir que sus puntos esenciales son los siguientcs:

1. Los curodélares son principalmente producto de ope-
raciones contables en libros, es decir resultado del sistema
bancario de reserva fraccionaria.

2. E] monto de euroddlares en circulacién depende del
deseo de los propietarios de conservar los pasivos dentro
del correspondiente grupo de bancos.

3. El incremento dltimo en el monto de eurodélares ori-
ginado por una transferencia inicial de depdsito de otros
bancos a eurobancos depende de:

a} la proporcién que de sus activos en ddlares decidan
los curobances mantener en forma de efectivo en
bancos de Iistados Unidos;

b) las “filtraciones” hacia afuera del sistema, cs dceeir
el empleo fina] de los fondos emprestados en los eu-
robancos (o adquiridos a través de la venta de bonos
u otras inversiones), Mientras mds grande es Ja frac-
cién de fondos que se mantiene en la forma de de-
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positos en eurodélares, mayor es el incremento total
de curodélares.

Por otra parte, Fred H. Klopstock,® del Banco de la Re-
serva Ifederal de Nueva York, a quien consideramos como
expositor de la segunda teoria, dice que en muchas de las
afirmaciones del profesor Friedman se confunde lo que es
posible con lo que de hecho ha sucedido. A pesar de que,
en teoria, la creacidn de crédito y depdsitos en €] sistema
bancario de Estados Unidos (o de cualquiera otra parte,
siempre que se refiera a un sistera bancario nacional) y
en el de euroddlares puede considerarse semcjante, en la
prictica las fuerzas que impulsan la expansién monetaria
en uno y otro sistema difieren en varios aspectos importan-
tes, entre los cuales podemos citar, tomando el punto de
vista de Klopstock, que los eurobancos guardan una mayor
semejanza con intermediarios financieros, tales como las
asociaciones de ahorro y préstamo,* cn contraposicién a
la opinién de Friedman que los comsidera como bancos
comerciales. Concebidos en ¢sta forma, los eurobancos, al
ignal que esos intermediarios considerados en conjuunto,
pueden esperar que sélo una pequena parte de sus présta-
mos e inversiones regresen a ellos en forma de depdsitos
y la filtracion de depdsitos hacia afuera es masiva. A pesar
de que el profesor Triedman parece reconocer esto, nos
dice Klopstock, iusiste en sugerir que “la pluma de un
tenedor de libros” es la fuente principal de la creacién de
los euroddlares.

El hecho de que los eurobancos como grupo no puedan
confiar cn volver a captar mas que una pequefia parte del
producto de sus préstamos se torna evidente, segiin Klop-
stock, si observamos un activo tipico de la cartera de un
eurobanco, en la cual, por lo general, una parte conside-
rable (y a menudo la porcidn mayor) consiste en depdsitos

& Klopstock, Fred H., “Creacién de dinero en ¢l mercado de curodé-
Tares: un comentario sobre las opiniones del profesor Friedman®, Boletin
Mengsual, cearma, México, septiembre de 1970, pp. 431-435,

* Lo que en Néxico se conoce como financieras.
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en las sucuisales de ultramar de bancos estadounidenses,
los cuales transfieren una fraccién importante de los fondos
a sus oficinas matrices. Los depésitos utilizados por las su-
cursales para tal propoésito rara vez regresan al mercado de
enroddlares, porque las oficinas matrices de los bancos nor-
teamericanos y sus prestatarios emplean pricticamente to-
dos estos recursos en Listados Unidos. Otra parte conside-
rable de los tipicos activos de la cartera de un eurobanco
esta formada por los depésitos colocados en bancos extran-
jeros, incluyendo bancos de América Latina y Asia, los
cuales dificilmente regresardn al mercado de eurodélares.

Por otra parte, una caracteristica importante del sistema
del curodélar consiste cn que los saldos colocados en el
mercado se canalizan continuamente hacia el mercado de
divisas, lo cual implica un alto grado de filtracién del cu-
romercado.

Otro factor importante para una cabal comprensién de
las diferencias entre los procesos de expansion de depdsi-
tos en uno y otro sistema, continta diciendo el autor, re-
side en €] hecho de que los pasivos de los bancos estaclo-
unidenses (o de cualquier otro pais), por concepto de
depdésitos, fungen como los principales medios de pago,
mientras que en los pasivos de los eurobancos sélo una
proporcidn muy pequefia consiste en depdsitos a la vista
y depésitos de un dia para otro, siendo la mayoria de los
depésitos de los eurobancos pasivos frente a otros bancos
y no respecto a entidades no bancarias. O sca, muchos de
los eurobancos son esencialmente intermediarios de depé-
sitos a plazo en los mercados de depdsito interbancario.

Tomando en consideracién todo lo anterior, Klopstock
formula la siguiente pregunta: ;Cémo los enrobancos —mno
obstante su incapacidad para volver a captar en forma de
depésitos adicionales mds que una pequefia fraccion del
producto de sus préstamos e inversiones— han podido ge-
nerar en tan corto periodo de tiempo incrementos de gran
magnitud en sus pasivos de délarcs?

La respuesta, nos indica el autor, es que los eurobancos,
al ofrecer mecanismos de inversién y tasas de interés mds
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atractivas que las que proporcionan los mercados de dine-
1o v las Instituciones financieras de Estados Unidos y otras
partcs, han sido capaces de atraer las reservas en efectivo
de innumecrables bancos y entidades no bancarias de todo
el mundo. A medida que los bancos extranjeros y las enti-
dades no bancarias convierten sus propias monedas a ddla-
res con cl objeto de poder hacer depésitos cn los curoban-
cos, vy que los bancos centrales colocan reservas monetarias
cn ¢l mercado, todos ellos giran contra los délares acumu-
lados en el exterior como consecuencia del déficit de la ba-
lanza de pagos de Estados Unidos.

Concluye Klopstock que, en este sentido, aquellos que
arguyen que la fuente de los depdsitos en curoddlares es
en parte el déficit de Estados Unidos, y en parte las reser-
vas en dolares de bancos centrales no estadounidenses, es-
tin en lo correcto.

Y por dltimo, termina diciendo que los délares deposi-
tados en el mercado de euroddlares, con excepcién de una
pequeita parte, son creados por bancos estadounidenses mds
que por los eurobancos.

Por su parte, Fritz Machlup,” cxpositor de la tercera
teoria en tomo al problema de la creacién de los eurodo-
lares, afirma lo siguiente: Para un sistema bancario nacio-
nal ¢s posible afirmar que virtualmente todos los depésitos
cxistentes en los bancos comerciales, considerados como
gtupo, han sido creados gracias a actividades de los pro-
pios bancos comerciales. Pero, se pregunta €l mismo, ;has-
ta qué punto esta explicacién del crecimiento del pasivo
en depésitos de los bancos comerciales se aplica al sistema
bancario europeo y en particular al incremento de sus pa-
sivos cn délares?

Si fuéramos a englobar todos los bancos comerciales del
mundo financicramente dcsarrollado, y todas sus operacio-
nes en cualquier moneda, ya sean délares de Estados Uni-
dos, eurodélares u otras, serfa prudente considerar que €l

- Mz‘l‘chlup, Iritz, “La creacién de eurodélares: una historia de miste:
rio” y I.:os prestidigitadores y sus conejos™, en Andlisis sobre el mercado
de curodélares, cenrra, Ensayos, N© 2§, agosto de 1971,
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conjunto de sus pasivos en depdsitos con tenedores no
bancarios cs consecuencia de sus propias actividades de
creacion de crédito.

En cambio, si dividimos el mundo en varios segmentos
y fijamos la atencioén por separade en los bancos comer-
ciales de determinados paises de Europa, y en sus pasivos
en depdsitos denominados en ddlares norteamericanos, serd
mencster dar a los “flujos” procedentes de los otros seg-
mentos un lugar especial en la explicacién dcl crecimiento
observado.

Sin embargo, explicar todo el crecimiento por los flujos
procedentes de otros segmentos seria tan erréneo como
atribuirlo enteramente a los préstamos de eurodélares por
los curobancos (multiplicador bancario de los euroddlares).

Respecto a la creacion de los euroddlares, continiia di-
ciendo ¢l autor, no todos estos depésitos sc hian creado
mediante concesiones de crédito por bancos europeos, y
nadic sabc cudntos de estos délares proceden de Estados
Unidos y de otros paises no pertenecientes al drea europea.
Algunos de los mejores tedricos monetarios han afirmado
que la mayoria de los eurodédlares se habian originado cn
Europa, mas, por su parte, otros que se cuentan entre los
mis cercanos observadores del mercado del euroddlar di-
cen quc, salvo una insignificante fraccién, todos deben
haber sido importados. Lo malo es que los observadorcs
préximos a veces pierden la perspectiva y que algunos teo-
ricos propenden a generalizar excesivamente.

Pcro si un experto indica que tal vez el 80 6 90 % de
los eurodélares existentes fueron creados en Europa, otro
cspecialista sostiene que la cifra correcta tal vez se halle
en un 3 6 un 5%. Machlup, por su parte, nos dice que
considera que la mitad o mds de las existencias globales
de eurodélares son el resultado de actividades de otorga-
miento de préstamos por parte de bancos ubicados en
Furopa. Afirma al respecto que en el periodo de diciem-
bre de 1964 a diciembre de 1969, el aumento en los depd-
sitos en eurodélares fue superior a 36 000 millones de do-
lares. Durante cstos mismos cinco afios, las salidas netas
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de capital privado de Estados Unidos a todas partes del
mundo fueron de 700 millones en fondos a corto plazo,
7 500 millones en fondos a largo plazo y 5500 miliones de
dolares en transacciones no registradas (errores y omisio-
nes), lo que hace un total de 13 700 millones de délares.
Si se restara de esta cifra todo lo que no afluyé a Eurcpa
y todo lo que no guarda relacién con el mercado de euro-
délares, y después se sumase una holgada cantidad corres-
pondicnte a una estimacién de los flujos a Europa proceden-
tes de pafses que no fueran los Istados Unidos, el resultado
dificilmente alcanzaria €l 50 % de¢ los aumentos en los
depésitos de euroddlares. En un razonamiento de esta es-
pecie apoya finalmente Fritz Machlup su opinién de que
la mitad de los euroddlares hoy en existencia han sido
creados en Europa.

Para finalizar este examen, creemos que la solucién debe
tomar cn cuenta la opinién de los tres autores antes men-
cionados, ya que analizando sus proposiciones se advertira
que parcialmente cada una de ellas es valida, por lo que
la conclusién debe ser de tipo ecléctico. _

Por un lado, es obvio que la creacién de los eurodélares
es consecuencia directa del deficit de la balanza de pagos
de Fstados Unidos y de las reservas de délares de los ban-
cos centrales no estadounidenses que se derivan de aquél;
mientras no nos sea posible imaginamos el sorprendentc
crecimiento del mercado de euroddlares sin el persistente
déficit mencionado, continuaremos sustentando la creen-
cia de que este dltimo ha sido una de las principales fuer-
zas que explican la dinamica expansion de dicho mercado.

Por otra parte, no negamos la posibilidad de que haya
una proporcién de eurodolares creados por los bancos eu-
ropeos, tal como lo afirma Friedman, pues, como se expli-
- €6, en el proceso de creacién de los eurodélares intervienen
con mucha frecuencia los redepdsitos de banco a banco, lo
que denominamos actividad intercambiaria, en donde, de
hecho, si existe la creacion de euroddlares a través del
multiplicador bancario. Sin embargo, dicha cadena es.li-
mitada, ya que se da la posibilidad de que un eurobanco-al
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otorgar un crédito lo haga a una persona o empresa que
lo canalice hacia el mercado de cambio extranjero o hacia
los Estados Unidos, y en ambos casos la cadena del mul-
tiplicador de los eureddlares se rompe. Pero al mismo tiem-
po, en los tltimos afios el movimiento especulativo en
Furopa, auspiciado por el euromercado, ha ido en aumen-
to, Io que nos hace pensar que el sistema del eurodélar
ha podido captar una parte creciente de sus préstamos,
con lo que el multiplicador se ha hecho cada vez mayor,
Més atn, el hecho de que en los Gltimos afios ya no son
los bancos norteamericanos a través de sus sucursales en
el extranjero los principales prestatarios del mercado, sino
que son las grandes compaiiias multinacionales situadas
en su mayoria en Kuropa las que participan mds activa-
mente en este mercado, nos anima a pensar gue gran parte
de los euroddlares son creados en Europa por efecto del
mismo multiplicador.

Concluyendo, tenemos que el déficit de Estados Uni-
dos se presenta como una condicién necesaria en el proceso
de creacién y expansion del mercado de eurodélares. Pero,
a la.vez, en este proceso interviene lo que se conoce como
el multiplicador bancario de los eurodélares, mixime que
los movimientos especulativos y los actuales tlpOS de pres-
tatarios ticnden a aumentar este tltimo.

3. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE
EURODOLARES

3L JQUIENES ACTUAN EN EL MERGADO?

Los pnnc:pales participantes en el mercado- de eurodola—
res son: los bancos centrales, los bancos comecrciales, las
compafifas multinacionales y mmonales v los mvers:oms-

tas individiales:

En o5 primeros -afios del estabIecmnento dcl mercado
de euroddlares, los bancos centrales, prmc1palmentc Tos de
los paiscs. curopeos, se convirtieron en la mas importante
fuente de recursos que afluian a dicho ‘mercado, ya que
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nacimiento de éste ofrecia la posibilidad de que parte de
sus reservas fuera invertida en curoddlares, toda vez que
cllos tenian en su haber la existencia de grandes cantidades
dc délares por concepto de reservas. En esta forma obte.
nian una ventaja tanto por el interés recibido como por ¢l
grado de liquidez de la inversién. Al mismo tiempo, los
bancos centrales han actuado en el mercado como presta-
tarios, cuando han tenido que contratar créditos con el
objeto de nivelar ¢l desequilibrio en su balanza de pagos
y su posicion de reserva.

Los bancos comerciales, incluyendo las sucursales de ban-
cos norteamericanos cn el extranjero, que opcran en ¢l sis-
tema del euroddlar actdan tanto cn Ia oferta como en la
demanda. Respecto a la primera, los bancos comerciales
efectian préstamos e inversiones a instituciones tanto ban-
carias como no bancarias. Bn cuanto a la segunda forma, los
bancos comerciales actiian del lado de la demanda al acep-
tar depdsitos en euroddlares, lo que al hablar de la crea-
cién de Jos euroddlares denominamos como actividad inter-
bancaria. Consiste en que un banco efectia un redepdsito
en otro banco, y asi sucesivamente, con la consiguiente
utilidad para cada uno de los que participan en dicha ca-
dena. Por otra parte, los bancos comerciales de los paises
donde no existe un sistema financiero desarrollado, como
es el caso del Medio Oricnte y América Latina, son tam-
bién proveedores de fondos y prestatarios del mercado. Hay
bancos comerciales controlados por pafses socialistas tales
como €l Moscow Norodny Bank y la Banque Commercia-
le de YEurope du Nord en Pars,® que también contribu-
yen con grandes sumas de dinero a este mercado, ya sea
como oferta o como demanda.

Las grandes compafiias multinacionales y nacionales, es-
tas dltimas principalmente europess, actiian en ¢l mercado
de eurodélares y son en la actualidad Jas que realizan un
mayor namero y volumen de operaciones. Al respecto desta-
ca en estas empresas la actuacion de los “money managers”,

10 A]t'man, Oscar L, “Euro-Dollors: Some Further Comments”, en
International Monetury Fund Staff Pupers, Vol. X1, marzo de 1965, p. 2.
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que en Jos dltimos arios han tomado gran importancia. Son
los que efectdan las operaciones financieras de las empre-
sas, principalmente de corto plazo, por medio de lo que
sc conoce como “fiot money”; la operacién consiste en ob-
tener una utilidad ripida aprovechando excedentes de caja,
inversiones temporales o financiamientos a corto plazo, a
través de movimientos financieros de un pais a otro, apro-
vechando siempre las diferencias entre las tasas de Interés
de los diferentes mercados. Sin embargo, también actdan
en el mercado para lograr financiamientos a mediano y
largo plazo, ya sea a través de préstamos directos de algiin
eurobanco o emitiendo eurobonos.

Por (ltimo, inversionistas de todo el mundo actdan en
¢l mercado tomando en cuenta las ventajas que ofrece, ya
sea del lado de l1a demanda o situindose del lado de la

oferta.

3.2. FUNCIONAMIENTO DEIL MERCADO DE EURODOLARES

En términos generales, el funcionamiento del mercado de
eurodélares descansa en dos caracteristicas principales. La
primera, que €l inversionista en este mercado internacio-
nal puede obtener gencralmente una tasa de interés mds
atractiva que la obtenible con otro instrumento financiero
que reuniera las mismas caracteristicas de liquidez y venci-
miento en cualquier otro mercado financiero, incluyendo
¢l de Estados Unidos. La segunda caracterfstica es que el
prestatario puede obtener un préstamo a una tasa dc inte-
1és menor que en cualquier otro mercado financiero.™

Las antcriores caracteristicas son el resultado del gran
tamafio del mercado, lo que implica transacciones con
voldmenes considerables de dinero, y de que, ademds, los
bancos que actdian lo hacen con mdrgenes de utilidad muy
reducidos.

7l mercado de corto y mediano plazo es propiamente
lamado mercado de curodélares, en tanto que al de largo

11 Rederson, Rey L., op. cit,, p. 12.
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plazo se le conoce como mercado de curobonos. Englo-
bando a ambos en un solo término diremos que el euro-
mercado tiene tres usos principales, que son: **

@) Es utilizado para financiar transacciones de impor-
taciones y exportaciones. ‘

b) Se emplea para préstamos de caricter comercia] e
industrial; dichos préstamos pueden ser en délares,
existiendo la posibilidad dc cambiarlos por otras mo-
nedas a través del mercado de divisas.

¢) Cientos de instituciones bancarias lo utilizan como
un mecanismo eficiente dentro del mercado mone-
tario internacional,

Ahora veremos cémo opera el mercado respecto a las
formas de financiamiento, ya sca a corto, mediano o lar-

go plazo.

3.2}, Financiamiento a corfo plazo

E] financiamiento a corto plazo comprende la mayor
parte de los préstamos de eurodélares. Dado que la mayo-
ria de los prestatarios del mercado son clientes conocidos
internacionalmente, los préstamos se efectian rdpidamen-
te y con un minimo de documentacién. Las transacciones
regularmente son concertadas por teléfono, télex, telégra-
fo, etc, y confirmadas por escrito con posterioridad, Con
el objcto de mantener costos bajos se toma buen cuidado
de evitar documentos que cstén sujetos a impuestos loca-
les y otros cargos similares. La mayorfa del financiamiento
es con vencimientos de uno, dos, tres y seis meses. Su
otorgamiento se canaliza a través de lo que se conoce como
lineas de crédito, las cuales se establecen después de una
investigacién minuciosa de Ia capacidad crediticia del clien-
te. Las lineas de crédito se revisan anualmente con objeto

12 Chase Manhattan Bank, N. A, “Eurodollar Financing: A Guide for
Multinational Companies”, Nueva York, 1968, p. 7.
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de investigar Ia solvencia de los clientes, es decir, se inves-
tiga si ¢stos tienen la capacidad suficiente para generar dé-
lares o cualquier otra moneda que sea ficilmente conver-
tible a fin de liquidar su adeudo de euroddlares.

Las tasas de interés para vencimiento de corto plazo va-
rian constantemente de acuerdo con la oferta y demanda
del mercado, tal como se puede apreciar en la grafica 1 del
Apéndice Estadistico. Las cotizaciones que se publican de
las tasas de interés es lo que se conoce como “fprime rate”,
la cual surte efectos exclusivamente para los mejores clien-
tes de las instituciones bancarias que tiemen su linea de
crédito abierta; pero si una empresa o persona desconocida
para el mercado y los bancos que actian en éste quieren
contratar un préstamo, la tasa anual serfa un poco mas
clevada, dependiendo del resgo que implicara. Incluso
en Londres existen lo que se conoce como Casas de Acep-
tacion (Accepting Houses), las cuales se especializan en
respaldar a clientes no conocidos que viven en diferentes
partes del mundo, incluso en paises que pueden ser consi-
derados politica y econdémicamente como inestables y con

los que, por lo tanto, el riesgo del crédito bancario es su-

perior. Por la anterior operacién se cobra un porcentaje
del total del crédito.

Ademis de las operaciones anteriores que se rcalizan en
el earomercado, hay una que merece especial atencién, El
certificado de depésito (Certificate of Deposit), €l cual
fue introducido por primera vez en Londres por el First
National City Bank en mayo de 1966. En efecto, los cer-
tificados de depésito son un recibo que ampara un depo-
sito en dolares efectuado en un banco europeo; difieren
de los certificados ordinarios en que son documentos al
portador y, por lo tanto, negociables a la simple entrega,

Con el nacimiento de este nuevo instrumento financie-
ro se ha creado un mercado secundario en ¢l que es ficil
comprar o vender los certificados de depdsito, incluso aque-
llos que atin no hayan cxpirado. En consecuencia, si un
propietario desea obtener de nuevo su liquidez, hay un mer-
cado adecuado al cual puedc acudir sin nccesidad de cspe-
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rar hasta ¢l vencimiento. Lo antcrior ha sido tan atractivo
para los inversionistas que ha tenido como resultado, a pe-
sar de ser un mercado reciente, un crecimiento considera-
ble, calculindose para el afio de 1970 en 5 769 millones de

délares.®®

3.2.2. Financiamiento ¢ mediano plazo

Si alguien preguntara cual es el sector de mayor creci-
miento del mercado de euroddlares, sin duda la respucsta
serfa: la parte correspondiente a financiamiento a media-
no plazo.

Aunque s muy dificil obtener estadisticas, se considera
que durante 1970 este tipo de financiamiento alcanzé una
suma dc entre 6 000 y 8000 millones de délares. Creci-
miento tan espectacular es muy reciente, pues todavia hace
tres o cuatro afios apenas aleanzaba un volumen anual de
entre 1 000 y 1 500 millones de ddlares,

Existen tres razones principales que explican este creci-
micnto del financiamiento a mediano térming de los euro-
ddlares.* “En primer lugar, €] incremento cn el volumen
de los curoddlares y la confianza en Ia continua oferta de
fondos alentd a los bancos a otorgar créditos a mayor pla-
20, como lo son los créditos a siete afios, que en la actua-
lidad son bastante comunes. Por otra parte, tanto los
prestatarios del sector pablice como del privado han de
mandado cada vez mas créditos con vencimientos de tres
a siete afios. Y finalmente, la insuficicneia de los merca-
dos dc capital a largo plazo para satisfacer la demanda ha
ocasionado que ésta se canalicc a mercados de capital a
plazo medio.”

Hay dos principales tipos de crédito en euroddlares a
mediano plazo que estin en uso actualmente:

13 Estimacién hecha por R. 8. O'Brien, “The Fuso-Currency Market”
Journal of the {rrslflutc of Bankers, Londres, agosto de 1971. Y ’

** Low, Williams F., “Medinn-Tenn Financing is Top Growth Sector”,
en The Financial Times, Londres, 8 de marzo de 1971,

¢ Chase Manhattan Bank, N. A, op. cit,, p. 18,
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et w—

a) Créditos revolventes (“Revolving Credits”). Un com-
promiso revolvente en euroddlarcs es una linea de crédito
confirmacla por mds de un afio. Tal crédito a mediano
plazo es usado generalmentc por compaiifas con €l propé-
sito de tener una linea de crédito abierta para poder cubrir
necesidades ripidamente en sus programas financieros.

Quicn contrate un crédito revolvente no tiene que uti-
lizar nccesariamente la cantidad total del crédito, sino que
los fondos pueden ser girados en forma parcial, por lo ge-
neral en documentos de 90 a 180 dias. La ventaja princi-
pal de ese tipo de crédito es la proteccién quec representa,
ademas de que su costo es relativamente mds bajo, ya que
es proporcional a la cantidad de dinero utilizada, y no al

total del crédito autorizado.

b) Créditos a plazo (“Term Loans”). Los acuerdos de
crédito revolvente pueden ser cambiados a crédito a plazo
eliminando simplemente la caracteristica de revolventes,
Los créditos a plazo requieren ajustes en la tasa de interés
cada 180 dias. Esta estipulacién permite al banco finan-
ciar créditos a plazo por medio de depdsitos a seis meses,
como en €l caso del crédito revolvente. El inconveniente
de este tipo de préstamos es que no proporciona al pres-
tatario un conocimiento anticipado de sus costos por inte-
rés; sin embargo, tales préstamos a plazo ofrecen la posibi-
lidad del pago por adelantado con su respectivo ajuste de
interés.

Los expertos hian considerado que el futuro de los prés-
tamos a mediano plazo es muy promisorio, calculindose
para 1975 lograr un financiamiento anual de 10 000 millo-
nes de ddlares, dada 1a acogida que se le ha dado a este
tipo de financiamiento,

3.2.3. Financiamiento a large plazo

El mercado de eurobonos es un mercado internacional
de capital, cuya caracteristica distintiva es que se trata de
bonos emitidos en curomonedas, colocados generalmente
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rar hasta ¢l vencimiento. Lo anterior ha sido tan atractivo
para los inversionistas que ha tenido como resultado, a pe-
sar de ser un mercado reciente, un crecimiento considera-
ble, calculdndose para el afio dc 1970 en 5 769 millones de

dolares,®

3.2.2. Financiamiento a mediano pldzo

Si alguien preguntara cudl es el sector de mayor creci-
miento del mercado de curoddlares, sin duda la respuesta
serfa: la partec correspondiente a financiamiento a media-
no plazo.

Aunque c¢s muy dificil obtener cstadisticas, se considera
que durante 1970 este tipo de financiamiento alcanzé una
sumd dc entre 6 000 y 8 000 milloncs de délares. Creci-
miento tan espectacular es muy reciente, pues todavia hace
tres o cuatro afios apenas alcanzaba un volumen anual de
entre 1000 y 1500 millones de ddlares.

Existen tres razones principales que explican cste creci.
miento del financiamiento a mediano término de los euro-
dolares,* “Iin primer lugar, €l incremento en el volumen
de los euroddlares y la confianza en la continua oferta de
fondos alenté a los bancos a otorgar créditos a mayor pla-
20, como lo son los créditos a siete afios, que cn la actua-
lidad son bastante comunes. Por otra parte, tanto los
prestatarios del sector piblico como del privado han de-
mandado cada vez mds créditos con vencimientos de tres
a siete aiios. Y finalmente, la insuficiencia de los merca-
dos de capital a largo plazo para satisfacer la demanda ha
ocasionado que ésta se canalice a mercados de capital a
plazo medio.”

Hay dos principales tipos de crédito en eurodélares a
mediano plazo que estin en uso actualmente:

13 Lstimacién hecha por R. §. O'Brien, “The Euro-Currency Market”,
Journal of the Institute of Bankers, Londics, agosto de 1971.

1 Low, Williams F., “Medinm-Term Financing is Top Growth Sector”,
en The Financial Times, Londres, 8 de marzo de 1971,

1% Chase Manhattan Bank, N. A, op. cit., p. 18.
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a) Créditos revolventes (“Revolving Credits”). Un com-
promiso revolvente en euroddlares cs una linea de crédito
confirmada por mis de un afio. Tal crédito a mediano
plazo es usado generalmente por compaitias con el propé-
sito de tener una linea de crédito abierta para poder cubrir
necesidades rapidamente en sus programas financieros.

Quien contrate un crédito revolvente no tiene que uti-
lizar necesariamente la cantidad total del crédito, sino que
los fondos pueden ser girados en forma parcial, por lo ge-
neral en documentos de 90 a 180 dias, La ventaja princi-
pal de ese tipo de crédito es la proteccion que representa,
ademds de que su costo es relativamente mds bajo, ya que

“es proporcional a la cantidad de dinero utilizada, y no al

total del crédito autorizado.

b) Créditos a plazo (“Term Loans”). Los acuerdos de
crédito revolvente pueden ser cambiados a crédito a plazo
eliminando simplemente la caracteristica de revolventes.
Los créditos a plazo requieren ajustes en la tasa dc interés
cada 180 dias. Esta cstipulacién permite al banco finan-
clar créditos a plazo por medio de depdsitos a seis meses,
como en el caso del crédito revolvente. El inconveniente
de este tipo de préstamos ¢s que no proporciona al pres-
tatario un conocimiento anticipado de sus costos por inte-
1és; sin embargo, tales préstamos a plazo ofrecen Ia posibi-
lidad del pago por adelantado con su respectivo ajuste de
interés.

Los expertos han considerado que el futuro de los prés-
tamos a mediano plazo ¢s muy promisorio, calculindose
para 1975 lograr un financiamiento anual de 10 000 milio-
nes de délares, dada la acogida que se le ha dado a este
tipo de financiamiento.

3.23. Financiamiento a largo plazo

El mercado de eurobonos s un mercado internacional
de capital, cuya caracteristica distintiva cs que se trata de
bonos emitidos en curomonedas, colocados generalmente
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en Europa y suscritos por un consorcio internacional y ven-
didos simultineamente en varios paises. In las emisiones
de eurobonos predominan los bonos emitidos en déblares
norteamericanos, debido principalmente a la preferencia
del inversionista y a la gran difusién y aceptacién que tie-
ne esta moneda en el plano internacional,

Se debe tomar en consideracién que, para que los bonos
puedan llevar el prefijo “curo”, es mecesario que sean emi-
tidos en un pais distinto al de la moneda en la cual son
denominados.

El mercado de eurobonos llena las nccesidades de ca-
pital a largo plazo, generalmente entre 5 y 20 afios. “El
desarrollo de este mercado se ha debido, al igual que en
el caso de los eurodélares, a la existencia de numerosas
reglamentaciones nacionales que restringen las OpEeraciones
de los diferentes mercados de capital.” *° _

Los eurobonos se han convertido en uno de los princi-
pales medios para transferir capital entre los paises indus-
trializados, en tanto que los paises en desarrollo, que par-
ticipan poco en cste mercado, reciben un beneficio muy
reducido. Entrc los paises latinoamericanos que intervie-
nen en él se encuentran principalmente México y Brasil,
tal como se aprecia en el cuadro 1 del Apéndice Esta-
distico.

En el andlisis estadistico del cuadro 2 se observa que las
emisiones de eurobonos de compaiifas industriales y finan-
cieras som, sin duda, las mds cuantiosas. A su vez, consi-
derando los diferentes tipos de curobonos cuyo tamaiio de
emisién varfa entre 10 y 100 millones de délares, resulta
que los bonos directos presentan un crecimiento constan-
te, alcanzando en 1972 la cantidad de 2443.1 millones de
ddlares. Por otra parte, se aprecia que las emisiones de bo-
nos convertibles, que en 1968 eran de 1 727.5 milloncs, dis-
minuyeron en 1970 a 189.3, para incrementarse nuevamen-
te en 1972 a 1050.8 millones de délares.

1 Genillard, Robert L., “The Turobend Market”, en The Eurodollar,
editado por Herbert V. Prochnow, Rand MacNally & Co., Chicago, octu-
bre de 1970.
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Ademas, existen otros tipos de bonos, como son los euro-
bonos con garantia y los eurobonos con tasa flotante, ste
altimo, més que ser un diferente tipo de beno, es una va-
riante que puede ser incluida en cualquicra de los eurobo-
nos antes mencionados. Los eurobonos con tasa flotante
fueron introducidos en mayo de 1970 con vencimiento a
10 afios. Tienen varias ventajas: primeramente, dan a los
compradores que son renuentes a suscribir bonos a largo
plazo cuando las tasas de interés tienden a subir, la opor-
tunidad de no dejar de obtener un interés atractivo, es
decir, de mantencr reducido su costo de oportunidad, tanto
si la tasa de los eurobonos sube como si baja, puesto que
queda sujeto a las condiciones cambiantes del mercado.
Sin embargo, hasta ahora las emisiones han sido reduci-
das y es todavia incierto su futuro.

El cuadro 3 del Apéndice Estadistico refleja que las

- - .emisiones denominadas en délares norteamericanos son

las que predominan, a pesar de las presiones a que estd
sometida dicha moneda, alcanzando para 1972 una pro-
porcién aproximada del 60 % del total de las emisiones. A
la vez, se observa que las emisiones denominadas en mo-
nedas europcas tienden a incrementarse, principalmente,

. las em:txdas en marcos alemanes. Una cuestién interesan-

te son la emisiones en diferentes monedas en forma smml
tinea, con lo que se obtiene una diversificacién del Tiesgo
al protegerse contra cambios en la paridad de una deter-
minada monecda. Entre éstas tenenios las emitidas en Uni-
dades Europeas de Cuenta (European Units of Account,
EUA) v en Unidades en Moneda Europea (European Cur-

" rency Units, Ecu).

El mercado de eurobonos alcanzéd hacia 1972 un yolu-
men total de 5661.6 millones de délares, siendo la cifra
anual mds alta jamds alcanzada. Como se puede apreciar,
este mercado de capital es hasta cierto punto revolucionario
en sus formas y técenicas financieras, y es, desde Inego, mas
adaptable y flexible que el mercado de capital de Wall
Street.
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Al efectuarse una nueva emision de eurobonos los ban-
cos comerciales forman uniones de bancos, los que se cono-
cen como consorcios bancarios, con el objeto de diversificar
los riesgos de la nueva emisidén. Ademds, de este modo se
facilita la venta de los bonos al aumentar el niimero de
oferentes. Comunmente dichos consorcios son formados
por numerosos bancos, aunque la emisidn sea pequeiia.

Gran parte de las emisiones de eurobonos son financia-
das a través de prestatarios del mercado de eurodélares
y, por tal razén, la relacién existente entre ambos merca-
dos es muy estrecha. En Inglaterra, por ejemplo, las auto-
ridades han fomentado el uso de los curodélares cn las
operaciones del mercado de eurobonos, ya que ello ayuda
a disminuir la utilizacién de la libra esterlina, con lo cual
se evitan presiones sobre dicha moneda.

Los emisores o suscriptores son, por lo general, conoci-
dos internacionalmente, lo que motiva el ficil acceso al
mercado de euroddlares y el logro, asi, del financiamiento
necesario. Por tal razén, la tasa de interés de los eurodd-
lares sc ve afectada por el ntimero y el volumen de las emi-
siones de eurobonos denominadas en délares, que consti-
tuyen la inmensa mayoria.

Analicemos detenidamente esta relacién. Veamos pri-
mero cuindo las emisiones de eurobonos denominadas en
délares causan un incremento en la tasa del eurodélar. Ello
puede suceder en las siguientes circunstancias: '*

¢) Si el volumen de eurodélares utilizado para finan-
ciar la nueva emisién excede al pago de eurodélares
usados para financiar la emisién anterior.

b) Silos bonos ofrecen un rendimiento elevado, de tal
manera que 10s poseedores de depésitos de eurodé-
lares los transfieran a la compra de aquéllos y se in-
movilicen dichos fondos por un periodo de varios
afios.

2) Si existe desde el punto de vista del poseedor de de-
positos una expectativa de aumento en la cotiza-

17 Linzig, Paul, op. ¢it., p. 136,
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cion de los bonos o una disminucidén en las tasas de-
interés de los curoddlares.

Por otra parte, las emisiones de eurobonos tienden a
causar una disminucién cn las tasas de interés de los euro-
délares en las siguientes circunstancias:

a) Por la liquidacién de los préstamos de curodélares
a través de las utilidades obtenidas por la emision
de eurobonos.

b) Por la reduccién de la demanda de curoddlares de
parte de prestatarios que prefieren financiarse a tra-
vés de Ia emisién dc curobonos.

¢) Por I liquidacién de los curobonos llegado su ven-
cimiento, lo que implica un incremento ¢n la ofer-
ta de euroddlares.

Rcsumiendo, diremos que la caracteristica distintiva del
mercado de eurobonos es la emisidn simultinca por parte
de grupos de instituciones multinacionales suscriptoras y,
en un gran niimero de pafses, de valores que devengan in-
terés, los cuales son vendidos a inversionistas que residen
en muchas partes del mundo. Generalmente, s trata de
bonos denominados en dolares o, en todo caso, en otras
monedas que no son las de los paises en los que se vende
la mayor parte de la emisién, En estos aspectos, ¢l mer-
cado de eurobonos es diferente de los mercados tradicio-
nales de bonos extranjeros, en los cualcs grupos de institu-
ciones nacionales suscriben valores que emiten prestatarios
extranjeros. Tin ¢l mercado tradicional, los bonos se ven-
den principalmente en el pais del grupo de imstituciones
que los emite, y se ofrecen con denominaciones en la mo-
neda de ese pais y bajo sus leyes y reglamentos. Las emi- -
sioncs de curobonos no estdn sujetas a semejante regula-
cién, ya que se ofrecen en un mercado supranacional, que
es cxtranjero tanto para el prestatario como para el pres-
tamista,
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3.3. DIMENSION Y DISTRIBUCION GLOGRAFICA
DEL MERCADQ DE EURODOLARES

Uno dc los aspectos mids controvertidos del mercado de
curod6lares es su dimensidn, debido principalmente a la
dificultad que encierra el cdlculo del volumen de sus ope-
raciones.

Estas dificultades se deben principalmente al hecho de
que no existe un organismo que supervise las actividades
del mercado, dado que por su naturaleza se trata de un
mercado supranacional; csta circunstancia hace dificil efec-
tuar un ¢cdmputo de datos homogéneos. Otra de las difi-
cultades que implica la tarea de calcular el volumen de
curodolares es el problema de la contabilizacién doble
de una misma operacidn, debido a la gran actividad inter-
bancaria que existe durante el proceso de creacién de los
mismos, lo cual da lugar a la posibilidad de computar dos
veees una operacion y asi alterar dicho volumen total.

Sin embargo, se¢ toman en consideracién las estimacio-
nes del Banco de Pagos Internacionales (Ber), que pueden
considerarse como las mds confiables no obstante sus li-
mitaciones, entre las cuales la principal es que se basan
en informacién que proporcionan los principales pafses de
Europa Occidental, cuyos bancos comerciales informan al
Brr de su activo y pasive en moneda extranjera. Se trata
de Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Holanda, Inglate-
ma, Succia y Suiza. Este calculo del volumen neto del
mercado de curoddlares representa sélo una estimacién
y su objeto consiste en reflejar las corrientes de eurodélares
canalizados a través de los bancos de los ocho paises antes
mencionados. Se excluyen los redepésitos entre bancos
dentro del drea, pero se incluyen los fondos que los bancos
convierten en délares, y de délares a otras moneclas.

Dicho lo anterior, tenemos que, segiin 1a estimacién del
BP1 publicada en su informe sobre el afio de 1970, el vo-
lumen total del mercado de eurodélares era de 46 mil mi-
llones de délares, como se puede apreciar en el cuadro 4
del Apéndice Istadistico, en el que ademds se presenta la
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comparacién desde 1966, tomando los datos de los infor-
mes del BpI correspondientes a los mismos afios,

Con basc en los datos estadisticos registrados hasta ju-
nio de 1969, se obscrva que la distribucién geogrifica del
total del volumen de los curodélares cra la siguiente: por
cl lado de las fuentes, los paises de Europa Occidental
habian provisto cerca del 57 %, Estados Unidos 13 %, Ca-
nadi 7 %, Medio Oriente 6 %, América Latina 5% vy el
resto del mundo 129%. En tanto que, por el lado de los
usuarios o prestatarios, correspondié a los residentcs de

Estados Unidos cerca del 50 %, Europa Occidental 31 %,

Japén 4 %, Canadd y Luropa Oriental cerca del 3 % cada
uno, y el resto del mundo 9 por ciento.

En resumen, Estados Unidos era un prestatario neto
del orden de 12 700 millones de délares en 1969, mientras
que para 1970 disminuye a 8 500 millones de dolares; los
otros dos prestatarios netos, aunque en menor cscala, eran
Japén y el grupe de los paises de Kuropa Oriental. Los
prestamistas netos cn orden descendente de magnitud
eran: Europa Occidental, los paises del Mcdio Oriente,
Canadé y América Latina.

Siguiendo el andlisis para 1971 y 1972, obsérvese el cua-
dro 5 del Apéndice Estadistico, pero sin omitir que se re-
fiere a datos para el total del euromercado y no, como
antes se habfa visto, a datos exclusivos del mercado de
curodélares. Cabe aclarar que la imposibilidad de reunir
informacién estadistica hhomogénea, para el periodo que
va de 1966 hasta 1972, se debe a que desde 1971 el Banco
de Pagos Internacionales cambid la presentacién de la mis-
ma, considerando que la enomme cantidad de délares que
es convertida a otras monedas, principalmente europeas, y
la conversién de éstas en la divisa norteamericana, hacen
que se deba considerar un solo mercado, y que la separa-
cién de ambos serfa artificial.

Sin embargo, resulta que del volumen total de euromo-
nedas corresponde para el componente de eurodélares una
cantidad de 54 000 millones para 1971 y de 70 000 millo-
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nes para 1972, que representa, en ambos casos, el 77 %
aproximadamente del total del euromercado.

Por otra parte, para 1971 el mds grande movimiento apa-
rece en las operaciones de Estados Unidos, al disminuair su
posicion de prestatario neto en 6400 millones de délares;

en tanto que para 1972 se nota un incremento de Europa -

Qccidental y Estados Unidos, como prestatarios netos, de
3300 y 500 millones de ddlares respectivamente.

Iistas cantidades revelan el papel predominante que des-
cmpeiia Estados Unidos en el mercado de curoddlares, -

Sin olvidar, ademds, que las subsidiarias de las empresas
nortcamericanas cuyas transacciones son de dimensiones
considerables fucron clasificadas de acuerdo al pais de re-
sidencia. Se estima, asimismo, que aproximadamente cl
40 % de los délares colocados en el mercado de eurodé-
lares lo fue a través de bancos estadounidenses, en particu-
lar aquéllos con oficinas en Londres.

LEn consccuencia, aunque el mercado de eurodélares, pro-
piamente hablando, es un mercado intemnacional, ha apa-
recido en cierta forma en los dltimos afios como una espe-
cie de extension del mercado norteamericano al exportar
este pais tanto su moneda como su sistema.
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Consecuencias del mercado de eurodélares
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1. EL. MERCADO DE EURODOLARES Y LA
BALANZA DE PAGOS

La considerable expansion del mercado de eurodélares en
los dltimos ailos ha provocado significativos cambios cn el
caricter de los flujos de capital a corto plazo. Iistos cam-
bios, por ahora, han producido importantes modificacio-
nes en la balanza de pagos de varios paises, principalmente
dc Estados Unidos, y ¢n algunos casos también han sido
afectadas las condiciones nacionales de los mercados mo-
netarios, Asi, en pocos aios este mercado ha desarrollado
un mecanismo capaz de ejercer su influencia sobre los
mercados financieros nacionales y sobre las politicas mo-
netarias internas,

Serfa casi imposible cnumerar las consecuencias tanto
pasadas como futuras derivadas del sistema del euroddlar,
que se considera cstd en la mitad de su proceso revolucio-
nario. Sin embargo, algunas observaciones generales pu-
dieran hacerse acerca de los cfectos del mercado en el
financiamiento del desequilibrio del sistema internacional
de pagos, sobrc los procesos de ajuste por los cuales dichos
desequilibrios pueden ser corregidos y sobre ¢l papel que
desempeiia el délar como moneda intemacional.’®

Como un mecanismo para financiar los desequilibrios
de las balanzas de pagos, en afios recientes el mercado de
enrodélares ha cumplido una importante funcién. Ha sido
en algunas ocasiones una fuente para financiar a los paises
con déficit, mientras que paises con superdvit también lo
han utilizado para administrar parte dc sus reservas. Por
consiguiente, ha servido para atenuar los cfectos que los
desequilibrios en la balanza de pagos podrian haber tenido
en las reservas oficiales de los diferentes paises.

En algunos casos este cfecto ha sido el resultado de mo-
vimientos automiticos del libre juego de las fuerzas del
mercado, pero en otros casos ha sido inducido por una po-
litica deliberada de parte de las autoridades monetarias.

15 Brimmer, Andrew F., “Euro-Dollars and the U. §. Balance of Pay-
ments”, en Euromoney, Londres, Vol. I, N® 7, diciembre de 1969, p. 13,
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Por ejemplo, en Italia cn 1964 y desde 1967 en Alemania,
en ¢l marco de su politica de administracién de la reserva
los bancos centrales han tomado medidas para que sus
excedentes de divisas se reflejaran en un mejoramiento
de la posicién de cambios de los bancos comerciales, en
vez de adicionar aquéllos a sus activos de reserva oficial, lo
que podrfa ocasionar un exceso de liquidez susceptible tal
vez de llevar al pais a una revaluacién, como de hecho ha
aconteccido en la economia alemana. Sobre el tema habla-
remos mas ampliamente en otro apartado de este mismo
capitulo.

Por otra parte, como resultado de lo anterior, el mer-
cado de euroddlares ha tenido el efecto de reducir el im-
pacto del desequilibrio de balanza de pagos en las reservas
oficiales de los paises, con lo cual ha ayudado a alcanzar
los procesos de ajuste a través de los cuales dichos desequi-
librios pueden scr corregidos. Asimismo, en los casos de
desequilibrios temporales han sido ripidamente corregidos
por medio de la eficiente accién del mercado de eurods-
lares.

Otro de los efectos, y tal vez uno de los mds importan-
tes que el mercado de eurodélares ha tenido en el funcio-
namicento del sistema monetario, ha sido ¢l dec apoyar la
posicién internacional del délar. Al encontrarse en déficit
la balanza de pagos de Estados Unidos y hallarse gran par-
te del mismo en manos de inversionistas privados no resi-

dentes, el mercado de eurodélares ha contribuido a dismi--

nuir las presiones sobre las reservas de oro de Estados
Unidos. Sin embargo, durante la crisis monetaria de 1971
dicho mercado fue quizd €l principal medio a través del
cual se especul$ en contra del propio délar norteamericano.

Pascmos ahora a analizar las repercusiones que el mer-
cado de eurodélares tiene sobre la balanza de pagos de
Estados Unidos.

Para ello necesitamos comprender algunos conceptos ted-
ricos sobre la balanza de pagos y cn especial sobre la de
Estados Unidos, ya que el efecto del curomercado depen-
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derd dc cémo se clasifiquen y analicen las transacciones
financieras.

Todas las transacciones efectuadas por residentes esta-
dounidenses con no residentes, incluyendo en estos witi-
mos las filiales y sucursales de compafiias norteamericanas
y las sucursales en el extranjero de bancos nortcamerica-
nos, forman parte de la balanza de pagos de Estados Uni-
dos. Una de las principales dificultades con que nos en-
frentamos para efectuar dicho andlisis se deriva del hecho
de que la moneda de Lstades Unidos sirve como mo-
neda de reserva, medio de pago internacional, v es tam-
bién utilizada tanto por bancos comerciales como por em-
presas e inversionistas de todas partes del mundo para sus
actividades respectivas.

Los Estados Unidos muestran su balanza de pagos en
dos formas: *® La balanza de reservas oficiales, que mide
el superdvit (o déficit) a través del aumento (o disminu-
cién) en las reservas de oro, derechos especiales de giro y
divisas, y por la posicién de los Estados Unidos en el
I'ondo Monetario Internacional; ademds, el aumento (o dis-
minucién) en los pasivos con bancos centrales extranjeros,
Banco de Pagos Internacionales y IFFondo Europeo.

El método alternativo, o sea la balanza de liquidez, mide
el superdvit (o déficit) por el aumento (o disminucién) en
los activos de reserva oficial y por el aumento (o disminu-
cién) en los pasivos liquicos a corto plazo con los extran-
jeros o institucioncs oficiales.

La diferencia entre la balanza segiin la liquidez vy 1a de
reservas oficiales consiste en el método de contabilizar los
cambios cn los pasivos de Listados Unidos. In la balanza
de rescrvas oficiales solamente sc registran pasivos con au-
toridades monetarias y no hay distincion entre los pasivos
liquidos y no liquidos. En tanto que en la balapza de
liquidez se registran tnicamente los pasivos liquidos, sin

10 Bemstein, Edward M., “Euro-Dollars: Capital Flows and the U. S.
Bakince of Payments”, ¢n The Eurodoliar, editado por Herbert V., Prach-

now, Rand McNally Co., 1970, p. 131
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importar si son con particulares o con autoridades mo-
nctarnas.

En términos gencrales, los movimientos de capital a
través del mercado de curoddlares afectan en diversas for-
mas a la balanza de pagos de Estados Unidos. Las salidas
de fondos norteamericanos con destino al euromercado
clevan el saldo total de délares propiedad de cxtranjeros,
de tal forma que perjudican la posicién de la balanza de
pagos cstadounidense medida por la liquidez. Igualmente
afectan a la balanza de reservas oficiales, salvo cuando el
total de la salida de fondos sca conservado por particula-
res extranjeros.

Por otra parte, las corrientes que van del mercado de
curodélarcs a los Estados Unidos no afectan las tencncias
extranjeras totales de délares, pero pueden dar lugar a
cambios en la propicdad de los saldos en ddlares entre te-
nedorcs oficiales y privados. Asimismo, la existencia del
euromercado tienc efectos sobre la balanza de pagos esta-
dounidense al proporcionar a los prestatarios extranjeros
una alternativa para conseguir préstamos de bancos norte-
americanos. Ademds, ofrece a los inversionistas extranjeros
la oportunidad de sustituir inversiones en activos del mer-
cado norteamericano por depésitos ¢ inversiones en bancos
cxtranjeros.

Respecto a las salidas de délares de Lstados Unidos, el
mercado de curoddlares estimula a los prestatarios extran-
jeros a utilizar préstamos en esta moneda en lugar de
créditos provenientes de fuentes norteamericanas, y la dis-
minucién resultante en el crecimiento del crédito que se
otorga a extranjeros y la consecuente disminucién de la
salida de capital tienen un efecto positivo sobre Ja balanza
de pagos de Estados Unidos. Por supucsto, cllo también
se debe al programa tendiente a mejorar la posicién de la
balanza de pagos que desde 1965 lleva a cabo el gobierno
junto con otras medidas, tales como cl Reglamento “Q”
del Banco de la Reserva Federal. -

Ahora bien, cuando los bancos extranjeros emplean eu-
rodolares para conceder préstamos a prestatarios no resi-
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dentes de Estados Unidos y los saldos de eurodélares sélo
se transfieren cntre ellos mismos, no habrd ningin efecto
sobre la balanza de pagos medida por la liquidez. Sin cm-
bargo, dichos préstamos si pueden afectar Ja balanza de
rescrvas oficiales, de efectuarse una operacién con eurodd
lares que finalmente llegara a manos de una autoridad
monetaria, como sucedié ¢n nuestro ejemplo citado en la
sceeidn 2.2 del primer capitulo.

El mercado de curodélares proporciona a los inversio-
nistas no residentes de Estados Unidos un sustituto para
el mercado norteamcricano de dinero y capital. Conside-
rando que cxisten grandes ventujas en la utilizacién del
euromercado, que ya fucron enumeradas anteriormente,
todo esto ha influido para que las reservas oficiales en el
extranjero se hayan incrementado, sobic todo dados los
beneficios que representa para los bancos centrales el cm-
pleo de dichas reservas en el mercado de euroddlares. Ello
ha tenido como consecuencia la disminucién de compras
de oro entre los bancos centrales, tomando en cuenta que
resulta mds productiva Ja utilizacion de la moneda estado-
unidense, y ocasionando asi ¢l fortalecimiento de la posi-
cién internacional del délar, no obstantc que en los Wlii-
mos afios dicha supremacia haya empezado a declinar. En
la parte final de este capitulo trataremos mis ampliamen-
tc este tema,

Iin todo lo anterior hemos visto la relacion de la balan-
za de pagos respecto del mercado de curodélarcs. Pasemos
ahora al estudio de la relacién con el mercado de capita-
les, 0 sea ¢] mercado de eurobonos.

E]l mercado de capitales —mercado de curobonos— ha
sido una fuente dc fondos para las empresas norteameri-
canas que se interesan en invertir en el extranjero, Al mis-
mo tiempo, dicho mercado ha ofrecido a la comunidad
financiera internacional un medio de inversién sumamen-
te atractivo frente a las alternativas que plantea el mer-
cado de valores norteancricano. También ha proporcio-
nado a los prestatarios extranjeros, tanto oficiales como
privados, una oportunidad para obtener cuantiosos recur-
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sos, los cuales eran conscguidos antes casi exclusivamente
en el mercado de Estados Unidos; por tal motivo “las sa-
lidas de capital de los Estados Unidos se han reducido
como resultnde de la crcciente capacidad del mercado de
curobonos para satisfaccr parte de Ja demanda extranjera,
tanto oficial como privada, de capital a largo plazo, lo
cual ha sido beneficioso para la balanza de pagos de Esta-

77 ng

dos Unidos”.
El surgimicnto del mercado de eurobonos ha dado lu-

gar a considerables, aunque indeterminadas, demandas de
délares para ser utilizados como un medio de saldar las
transacciones de valorcs intcrnacionales. La mayor parte
de las emisiones de eurobonos han sido c¢fectuadas en do-
lares (el marco alemdn es la vnica otra moneda que se
emplea en forma importante en las cmisiones). En esta
forma, los inversionistas extranjeros, las empresas y, cn ge-
neral, los emisores extranjeros de bonos y las socicdades
suscriptoras de cllos han incrementado la demanda de dé-
lares, con lo cual han fortalecido tanto la posicién interna-
ciona] como las opcraciones realizadas a través del euro-
mercado.

Tomando en consideracién los saldos en ddélares de te-
nedores oficiales y privados en el periodo comprendido
entre 1945 y 1957 primeramente, y continuando con el de
1958 a 1968, vemos que durante e] primero el saldo de dé-
lares en posesién de instituciones oficiales en ¢l extranjero
crecio a4 una tasa anual de 8.3 %, mientras que la tenencia
privada aumentaba en un promedio anual de 9.2 %, cn tan-
to que durante el segundo periodo correspondiente al desa-
trollo del mercado de curoddlares, el promedio de la tasa de
crecimiento de las tenencias oficiales de délares disminuyé
a 3.1 % al afio, al tiempo que la tenencia de ddlares en
poder de inversionistas privados fuera de Estados Unidos

20 Klopstock, Fred H., “Efcctos de los mercados financicros curopecs
sobre In balanza de pagos de Estados Unidas”, en Boletin Mensual del
Centro de Estudios Monctarios Latinoamericanos, Vol. XVI, N¢ 7, ju-
nio de 1970, p. 331
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mostraba un incremento ascendente igual al 218 %
anual.**

Si bien las anteriores estadisticas no son concluyentes,
pucden orientar respecto a por qué cl desarrollo del merca-
do de curoddlares ha contribuido a mcjorar ¢l déficit de la
balanza de pagos de Estados Unidos, medida por las resez-
vas oficiales.

Podemos concluir diciendo que, al contrario de lo que
algunos piensan, el mercado de curoddlares no es la causa
del déficit de la balanza de pagos de Estades Unidos ni de
sus problemas, sino que es uno de sus principales efectos.

La balanza de pagos de Estados Unidos es afectada di-
rectamente sélo cuando residentes de este pais se convier-
ten cn prestamistas o prestatarios del mercado de eurodo-
lares, aumentando o disminuyendo el déficit calculado con
base en la liquidez.

Respecto a las balanzas de pagos de los paises europeos
y ¢l mercado de curodélares, la relacién existente ticne Iu-
gar debido a los desplazamientos de dinero y capital a
través del euromercado entre los diferentes paises europcos.
En algunos casos la relacién ha sido positiva para ellos, al
propiciar este mercado ¢l financiamiento de los desequili-
brios de sus balanzas de pagos, ya sea el desequilibrio cau-
sado por un déficit o por un superdvit. En el primer caso,
las autoridades del pafs de que se trate financian su déficit
solicitando empréstitos en ¢l mercado; mientras que cn el
segundo caso, al existir un superdvit, éste puede presentar
un cxceso de reservas no deseadas susceptibles de ser cana-
lizadas al euromercado con la consiguiente utilidad. Sin
embargo, a veces los desplazamientos de fondos de un pais
a otro, a través del mercado, han sido tan considerables
que en determinados momentos han tenido un efecto ne-
gativo para los paises europeos, efecto que se muestra en
sus respectivas balanzas de pagos.

21 Sneddon-Little, Jane, op. cit,, p. 20.
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2, EL MERCADO DE EURODOLARES Y LA
POLITICA MONETARIA

El crecimiento tan espectacular dcl mercado de euroddla-
res ha complicado las operaciones que se realizan en el
mercado monetario internacional, y ademds ha repercuti-
do en la economia de distintos paises, principalmente Es-
tados Unidos y Europa Occidental, siendo notoria su in-
fluencia en lo referente a la politica monetaria.

Anteriormente se ha visto que el mercado de eurodéla-
res opera como una cadena de enlace entre los mercados
monetarios de los paises europeos y Estados Unidos. Tam-
bién se hizo notar como dicho mercado, conforme a su
organizacion, se adapta ripida y cficazmente a los cam-
bios de la oferta y 1a demanda, por lo que el efecto de la
relacion existente entre la estructura de tasas de interés de
los paises desarrollados y del mercado de eurodélares se ha
incrementado considerablemente, ya que sélo una peque-
fia diferencia en las tasas ocasiona grandes desplazamientos
de fondos de unc a otro mercado.

Lo anterior se refiere a las tasas de interés por el lado
de Ia oferta del mercado. Por el de la demanda existe
también conexién entre la politica monetaria, en lo que
respecta a la politica crediticia de los paises, v el sistema
del eurodélar, ya que al producise una pequefia diferencia
en la tasa de interés el prestatario recurre al mercado mds
atractivo. Ello hace que el euromercado, al ofrecer tasas
atractivas y una gran flexibilidad en sus operaciones, se
muestre como un competidor eficicnte de los mercados
monetarios nacionales. Por otra parte, cuando la autori-
dad monetaria de un pais lleva a cabo diferentes politicas
monetarias, éstas pueden ser evadidas por los residentes
efectuando sus operaciones a través del mercado de euro-
dolares, como se analizari enseguida. Empero, debe acla-
rarse que no es factible la expresidn coantitativa de la
influencia que puede tener el mercado del eurodélar en las
politicas monetarias nacionales, dada la inexistencia de in-
formacion estadistica.
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Volviendo a la influencia del euromercado al permitir
una evasién respecto de las politicas monetarias, hay que
scialar que, en lo que concierne a Estados Unidos, cl im-
pacto dc la actividad del mercado de eurodélares en las po-
liticas monetarias llevadas a cabo por la Junta de Goberna-
dores del Sistema de la Reserva Federal (méximo organismo
de caricter monctario que actta en Estados Unidos) tiene
como resultado que dichas politicas no provoquen los efec-
tos deseados, ya que en la prictica €] sistema del euroddlar
los contrarresta, Lo anterior se deriva del hecho de que du-
rante los periodos en que las autoridades monetarias norte-
americanas han aplicado politicas restrictivas, como sucedié
en 1966, 1969 y a principios de 1970, los bancos de Estados
Unidos cvadieron csas politicas solicitando grandes présta-
mos en euroddlares, incluso por medio de sus propias sucur-
sales bancarias que actGian en el extranjero, principalnente
en Ituropa, tal como se ve en ¢l cuadro 4 del Apéndice Es-
tadistico. Este pemmite apreciar que el volumen de ddlares
utilizados por residentes norteamericancs, principalmente
instituciones bancarias, aumnento en 1969 en 6 400 millones
de euroddlares.

Similarmente, en periodos de politica expansionista, a
través de la cual se lleva a cabo una liberacién del crédito,
es decir una disminucién de las tasas de interés y un aumen-
to en cl volumen de préstamos, y, como consecuencia, un
aumento de liquidez, se produce una fuga de capital de los
Estados Unidos. Aqui es donde interviene nuevamente el
curomercado, porque éste es el que, ofreciendo tasas de in-
terés y oportunidades de inversién atractivas, capta ese incre-
mento de liquidez provocado por la politica monetaria dic-
tada por las autoridades norteamericanas.

Sin embargo, no hay que pensar que el mereado de euro-
ddlares tinicamente tiene influencia sobre el mercado mo-
netario de Estados Unidos, sino quc es el mercado a través
del cual se enlazan los mercados monetarios de Estados
Unidos y de los paises europeos, con lo que los efectos de
uno provocan consecuencias en los otros,
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Debido a la sensibilidad con que responden los movi-
mientos financieros internacionales a los cambios de las
tasas de Interés, “y en un mundo de monedas convertibles
con enormcs corrientes de fondos canalizadas a través de los
mercados de divisas, el vinculo principal que liga a los mer-
cados monetarios es el tipo de interés de los euroddlares™.*

Desde 1969 Jos cambios en el volumen de los curodélares
usados por los bancos de Estados Unidos eran factores im-
portantes en la transmisién de los efectos de la politica mo-
netaria estadounidense a Europa. Como antes habfamos
dicho, fue en este afio cuando los empréstitos de euroddla-
res sc incrementaron, determinando quc la tasa de interés
dc los curoddlares subiera a niveles sin precedentes en la
historia financiera del mundo. Por ejemplo, la tasa de inte-
rés por operaciones a tres meses de plazo era en noviembre
de 1968 de aproximadamente 7 %, en tanto que en junio de
1969 cra de entre 11 y 12 %; después baj6 en octubre del
mismo afio a 9 %, y en noviembre volvi6 a subir a su nivel
antcrior. E] factor dominante en este aumento en la tasa de
interés de los eurodélarcs fue la creciente escasez crediticia
impuesta en ¢l mercado norteamericano, con ¢l objeto de
combatir la inflacién, por medio del Reglamento “Q” que
mantuvo una tasa de 6 ¥4 % obligatoria, Ello hizo que se
incrementara la demanda de eurodélares en forma espec-
tacular.*

Otro factor que contribuyé al rdpido incremento de las
tasas de interés fuc el programa de restricciones voluntarias
al crédito extranjero, que obliga a los prestatarios del exte-
rior, incluidas las subsidiarias de compaiifas norteamerica-
nas, a recurnr a las sucursales extranjeras de los bancos
estadounidenses. Como éstas operan en el mercado de euro-
ddlares para 1a obtencién de créditos, la demanda de eurodé-
lares se vio incrementada. Por otro lado, durante ¢l periodo

*% Monthly Economic Letter, del Tirst National City Bank, Nueva
York, agosto de 1969.

* En diciembre 31 de 1969 ol miximo intcrés que podia ser pagado
por los bancos estadounidenses en depésitos de 100 000 dblares o més
en de: 1-29 dfas, no paga interés; 30-59 dias, 5 ¥4 %; 60-89 dias, 5 3% %;
90-179 dias, 6 %; 180 6 mds dfas, 6 ¥4 % anual,
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se hizo mis intenso el uso del mercado de euroddlares por
prestatario$ norteamericanos, precisamente cn momentos en
que la demanda dc curodélares por parte dc prestatarios
del resto del mundo también se incrementaba vigorosa-
mente.

Recapitulando, se ve que el alza de la tasa de interés de
los eurodélares, provocada principalmente por las condi-
ciones existentes en la econemia norteamericana, tuvo
como consccuencia una influencia perturbadora para las
economias de los distintos paises europeos, ya que fondos
tanto cn monedas nacionales como en monedas extranjeras
salieron hacia el mercado de eurodélares, via mercado de
divisas, dados los niveles de las tasas de interés.

Considérese aliora otvo periodo ilustrativo, el que va de
1970 a 1971. Durante él hubo una disminucién cn las
tasas de interés en los Estados Unidos provocada por una
politica expansionista impuesta por la Rescrva Federal; ese
clemento, aunado al retorno de eurodélares por parte de
los bancos norteamericanos, hizo que disminuyeran las ta-
sas de eurodolares, creando asi un incentivo para que los
residentes de los paiscs europeos contrataran empréstitos
en esa moneda. Pero, ademds, se produjeron algunos pro-
blemas cn Europa debido a que “la entrada de dinero im-
pidié los esfuerzos de las politicas monctarias de varios
paises europcos tendientes a controlar Ia inflacion, tal
como sucedié principalmente en Alemania”.?

Todo e] analisis anterior sugiere que las influencias reci-
procas entre los mercados monetarios de Estados Unidos
y Eurcpa, influencias que se transmiten a través del mer-
cado de eurodélares y que en algunos casos provocan cri-
sis, se deben fundamentalmente a problemas estructurales
de las economias inmiscuidas en esta relacién, y no a la
propia existencia del euromercado, como algunos han su-
gerido.

La crecicnte movilidad dc capital internacional resul-
tante del mercado de curoddlares tienc naturalmente im-

2 Hunt, Lacy H., “Recurrent Crisis Plague World Monctary System”,
Business Review, Federal Reserve Bank of Dallas, agoste de 1971, p. 6.
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portantes consecuencias. Por una parte, aumenta la fuerza
que implica una diferencia en las tasas de interés entre
paises, limitando as{ la autonomia nacional respecto dc la
politica monetaria; es decir, la autoridad monetaria de un
pais no puede fijar determinada tasa de interés libremen-
tc, sino que debe establecerla en correspondencia con las
tasas de interés que rigen en el mercado internacional. De
no proceder asi, existe el riesgo de que la diferencia entre
las tasas ocasione una salida o una entrada de capital que,
en un momento dado, pudiera tener importantes consecuen-
cias econdrnicas para el pais de que se trate. Esto es cierto
para todos los paises, principalmente europeos, e incluso
también para Iistados Unidos. Aunque ¢l mercado de cu-
roddlares cs considerado como de una gran magnitud en
relacién con otros, es asimisino cierto que ¢s pequefio en re-
lacién con el volumen de la oferta total de Estados Uni-
dos y, por lo mismo, las autoridades monetarias de ese pais
pueden neutralizar en algunos casos los efectos monetarios
internos procedentes del curomercado, Por otra parte, en
los paises mds pequefios donde el tamafio del mercado de
curodélares ¢s muy superior al del mercado nacional, los
movimientos de capital provocados por aquél pueden lle-
gar a ser determinantes para la cconomia.

Ademds, debido al status del délar como moneda de re-
serva, los flujos de capital hacia adentro o hacia afucra de
Estados Unidos no tienen un efecto inmediato y directo
sobre las reservas oficiales de este pais, a diferencia de lo
que ocurre en los demds paises.

"Todo csto implica que el “mercado de euroddlares tien-
de a incrementar el grado en que la politica monetaria de
Estados Unidos influye sobre las economias del resto del
mundo, micntras que las politicas monetarias de estos pai-
ses no tienen el mismo efecto en la economia norteame-

-

ricana”,

_#* Gilbert, Milton, “Statement before the Subcommittee on Intema-
tional Exchange and Payments of the Joint Economic Committee, U. 5.
Congress”, 22 de junio de 1971.
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3. EL MERCADO DE EURODOLARLS Y OTROS
PROBLEMAS ECONOMICOQOS

3.1. INVERSIONES DIRECTAS Y TRANSMISION DE TECNOLOGIA

La inversién extranjera directa y su consecuente transmi-
sién tecnolégica en los paises europeos ha sido llevada a
cabo principalmente por lo que se conoce como empresas
multinacionales.

Tl desarrollo de las empresas multinacionales ¢s relati-
vamente reciente, pues data del periodo de la posguerra.
Este desplazamiento de los factores de la produccién hacia
el extranjero, por medio del cual las grandes compaiiias
salen del mercado nacional y entran a competir en el pla-
no internacional, es motivado por la necesidad que tienen
de encontrar un mayor mercado a sus productos para ob-
tener las ventajas que representan las economias de escala,
o también para aprovechar factores de la produccién que
en otros paises son més abundantes, con lo cual disminu-
yen los costos.

El volumen de las inversiones en la pasada década ha
causado asombro y problemas a las autoridades de los res-
pectivos paises europeos.

Analizando la inversién norteamericana, por ser la prin-
cipal, se ve que tuvo un incremento de poco menos de
7000 millones de délares en 1960 a 24 000 millones en
1970, por lo que toca exclusivamentc a Europa.®

La enorme magnitud de la inversién extranjera directa
implica para la economia que la recibe movimientos signi-
ficativos y nuevas fuentes de capital. Consecuentemente,
las instituciones financieras se adaptan a las necesidades
requeridas. Tanto las implicaciones que la inversion ex-
tranjera tiene para la economia del pais como los cambios
que ocasiona en las instituciones y mercados financieros que
la abastecen representan generalmentc un incremento en
el nivel tecnolégico del pais receptor de dicha inversion.

28 Committec for Economic Development, The United States and the
European Community Policies for @ Changing World Economy, noviem-
bre de 1971.
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Durante los dltimos aios de la década de los cincuenta
los mercados nacionales constituyeron la fuente tradicip-.
nal de capital para cualquier empresa deseosa de expandir-
sc en el extranjero. Sin embargo, a causa de Ia salida de
capitales en gran escala y de las restricciones gubernamen-
tales resultantcs de ésta, las empresas e instituciones finan-
cieras tuvieron que buscar nucvas fuentes de capital cn
otros mercados diferentes, como es ¢l caso del mercado
de eurodélares que s desarrollé mis alld y por encima de
las fronteras nacionales.

Scria imposible tratar del crecimiento de las empresas
multinacionales y de sus implicaciones eeonémicas v tec-
nolégicas sin relacionar dicho examen con ¢l crecimiento
y desarrollo del mercado de enroddlares.

La orpr (Office of Forcign Direct Investment) y otras
reglamentaciones vigenies bajo el programa de la balanza ;
de pagos de HEstados Unides, originalmente voluntario, pero -
con fuerza estatutaria desde 1968, privaron a las empresas
multinacionales norteamericanas dc sus fuentes nacionales
de fondos para inversiones directas cn el extranjero, for-
zindolas a operar en los mercados de capitales situados en
otros paiscs, principalmente en el mercado de euroddlares,
con objeto de financiar sus operaciones en e] extranjero. Y
este mercado “ha probado a través dc la Gltima década ser
la mds importante fuente de fondos para las COrporaciones
multinacionales de todo el mundo, ya sc¢ trate de financia-
micntos a corto, mediano o largo plazo” .=

La penetracién cstadounidense en Ia economia curopea
ha Tlegado 2 un nivel que algunos consideran dramitico, y
atimnan que “la tercena potencia industrial del mundo des-
pués de los Estados Unidos y de 1a URSS podria ser muy
bien, dentro de quince afios, no ya Europa, sino la indus-

” 27

tria americana en Enropa”,

#¢ Jordis-Lohausen, Sacha, “Multinational Corporation and Intcrna-
tional Finance”, discurso pronunciade en Salzburg Assembly: Impact of
the New Technology (sar), Austria, 17 de marzo de 1971.

#7 Servan-Schreiber, Jean-Jacques, EI Desafio Americane, Editorial Pla- |
za y Janés, 8. A,, Barcelong, 1969, p. 19.
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Entre las razones del éxito de las inversiones norte-
americanas en Iuropa, nos seiala Servan-Schreiber, se
cuentan las siguientes: Primero, la escala de sus operacio-
nes y las consecuencias cstructurales que se derivan de ese
hecho. Es sabido que de las 500 empresas més grandes del
mundo, 340 son estadounidenses. Por otra parte, actual-
mente mds del 80 % de las grandes firmas norteamericanas
cuentan con establecimientos o subsidiarias en Europa. Se-
gundo, la existencia de grandes diferencias cn lo que res-
pecta al margen de rentabilidad a favor de las empresas
norteamericanas, debido a su alta especializacién y su gran
volumen de ventas, con frecuencia miés elevado que ¢l de
las cmpresas europeas de mayor magnitud. Tercero, las
estimaciones conocidas ponen de relieve que la imdustria
norteamericana canaliza a la investigacion alrededor del
6 % del valor agregado, en tantc que la curopea sélo le
dedica ¢l 2 9. Cuarto, las empresas nortcamericanas apro-
vechan las libertades arancelarias que existen en los paises
curopeos, principalmente en los paises del Mercomin, y
ademds estin localizadas donde las estructuras fiscales gra-
van en menor grado las actividades industriales y comer-
ciales en comparacién con algunos paises curopeos y tam-
bién con Estados Uniclos.

Dos son las cuestiones principales que preocupan a las
autoridades de los respectivos paises curopeos acerca dc
la inversién extranjera directa -de origen nortcamericano
cn Europa. Por una parte, lo que sc ha dado en Ilamar la
“brecha tecnoldgica” entre los paises europeos y sus em-
presas nacionales, y las empresas norteamericanas estable-
cidas en Buropa. Es decir que, debido a un mayor nivel
tecnolégico, las empresas estadounidenses cstdn logrando
controlar cada vez mds una mayor parte del mercado eu-
ropco. Intendemos por nivel tecnolégico lo que J. K.
Galbraith ha llamado “tecnoestructura”, csto es todo com-
plejo integral tanto de adelantos cientificos y tecnoldégicos
como de las formas de organizacién de la produccion. Asi
pues, el temor de las autoridades radica en que, debido a
su avance tecnoldgico y a que la inversién se encuentra
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localizada en los sectores clave de la economia, puede Ile-

gar ¢l momento en que las empresas europeas se queden

rezagadas y que la dominacién norteamericana llegue a ser

mayor, hasta el dia en que Europa se convirtiera en un

satélite de Tstados Unidos,
E] scgundo aspecto que mds preocupa a las autoridades

curopeas es la “significativa asimetria que se adviertc entre
las inversiones de los europeos en los Estados Unidos, que -

suelen tencr caricter financiero, y las de los americanos
en Europa, que constituyen, casi siempre, una toma de
control”.*® Es decir que las inversiones en Europa son

directas, lo que permite el control real de las empresas, .

contraniamente a los activos financieros a largo plazo de
europeos en [istados Unidos, que estin representados por
obligaciones e inversiones en valores financieros.

El problema de la inversién extranjera y su consecuente -

transmisién tecnolégica en Europa es un tema tan amplio

que rebasaria los limites del presente trabajo. Sin embar- -

g0, s¢ ha optado por presentar la problemdtica en términos
generales, siempre teniendo en mente el propdsito princi-
pal de mostrar cémo a través del mercado de eurodélares

ha sido posible efectuar dichas inversiones y las consecuen-

cias que éstas a su vez traen consigo.

3.2. EL MERCADO DE EURODOLARES Y EL SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

Es indiscutible el hecho de que ¢l mercado de eurodéla-
Ies lforma parte importante del sistema monetario inter-
nacional. Ahora bien, la pregunta que surge inmediata-

mente es si la cxistencia de aquél tienc alguna influencia -
en el segundo y, en su caso, cuil vendria a ser ese tipo de

mﬂluencia y la forma en que podria scr controlada de tener
caracter negativo para el sistema monetario internacional.
Se ha visto que el mercado de curoddlares ha elevado el

grado de movilidad del capital y, por otra parte, que cons

28 Servan-Schreiber, Jean-Jacques, op. cit,, p. 26.
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itituye una concentracion de fondos liquidos que pueden

jser transferidos de un pais a otro con gran rapidez. Consi-
‘tderando las dos caracteristicas anteriores, sc ha dicho que

el mercado de curoddlares tiene una influencia negativa
en ¢l sistema monetario internacional, ya que introduce en
él un elemento de inestabilidad debido a la gran concen-
tracion de fondos y a la liquidez que pueden {stos tener, lo
cual propicia movimientos especulafivos en contra o a fa-
vor de una determinada meneda en anticipacién de ajustes
de los tipos de cambio. Por tal motivo en algunos momen-
tos la especulaciéon puede precipitar dichos ajustes. Cabe
citar varios ejemplos de lo anterior: en €l momento de la
{crisis por la que atravesaba el marco alemdn en noviembre
de 1968, en el lapso de tres semanas fueron convertidos a
dicha moneda alrededor de 2400 millones de délares, de
los cuales una bucna parte provenian del mercado de euro-

ddlares, Por otra parte, fueron convertidos también a mar-
j cos alemanes 4 000 millones de délares en un periodo de
: diez dias a principios del mes de mayo de 1969, en cuyo
caso se estima que aproximadamente la mitad procedian
del mismo mercado, En ambos casos el flujo de délares

v

mana, afectando a la vez la estabilidad de monedas que
en ese tiempo eran consideradas vulnerables, tales como
la libra esterlina y el franco francés. Lo mismo ha suce-
dido durante los dltimos movimientos especulativos en el
sistema monetario internacional que han venido produ-
ciéndose desde principios de mayo de 1971 hasta los pri-
meros meses de 1973 y que culminaron con las dos devalua-
ciones oficiales del délar por una parte y, por la otra, con
la devaluacién real de la misma moneda. Por lo primero
se entiende que el délar norteamericano se devalué en tér-

! aceleré las presiones hacia la revaluacién de la moneda ale-
3
|
]
i
|
[
;

|
}
|

minos del oro. Por devaluacién real del délar se entiende
la que éste sufrié en relacién con el valor de las principa-
les monedas de los paises industrializados, tales como los
paises de Europa Occidental, Japén y Canad.

Esta crisis de 1971-1973 a que nos hemos referido fue
la culminacién de una serie de crisis que desde el principio
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de la década de los sesenta habian venido sucediéndose
una tras otra, como los movimientos especulativos cn con-
tra dcl marco alemdn en 1961, 1968, 1969, 1971 y 1972; del
franco francés en 1968 y 1969; de 1a libra esterlina en 1961,
1964, 1967 y 1968; de la lira italiana en 1963; del yen japo-
nés en 1971 y 1972; y del délar norteamericano en 1960,
1968, 1971, 1972 y 1973. -
Las recurrentes crisis monetarias y los movimientos es- -
peculativos hacen pensar, y con razén, que urge una restruc-
turacion del sistema monetario internacional,
Aventurdndonos, podemos afirmar que cn esta nueva es-
tructura sc deberin tener presentes los puntos siguicntes:

I. Nuevos mecanismos de ajuste de los desequilibrios
en las balanzas de pagos.

La posibilidad de que el rango de fluctuacién entre
las paridades de las monedas sea mayor, para tratar
de lograr ajustes automdticos de acuerdo con las fuer-

zas del mereado,

N

La utilizacién eficaz de los Derechos Lspeciales de
Giro, para con cllo incrementar la liquidez interna-
cional, tratando de que sean distribuidos en una forma
mds equitativa entre todos los pafses.

W

4. Aundndonos a la opinién de Robert Triffin, creemos
que cl organismo internacional adecuado para llevar
a cabo esta nueva estructura monetaria deberd ser el
Fondo Monetario Internacional,

5. Por {ltimo, consideramos que el sistema monetario
iptcrnacional deberd ser mé4s internacional en el sen-
tido estricto de la palabra, cs decir que la importan-
cia del délar norteamericano como Unica moncda dc
reserva internacional deberd ir disminuyendo hasta
igualarse con otras moncdas que deberdn ir emergien-
do. De este modo se contarfa con monedas multina-
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cioniles de reserva, lo que significaria en el fondo el
future previsible que nosotros consideramos del siste-

ma monetario intermacional.

Volviendo al tema inicial del clemento de inestabilidad
que implica ¢] mercado de curoddlares para el sistemna
monetario, debe observarse que la causa fundamenta] de
los desequilibrios monetarios no es directamente atribuible
a la existencia del euromercado, sino a la propia estructura
del sisterna internacional en el cual acttan politicas mone-
tarias nacionales independientes que no se compleincntan
entre si, y a los comsiderables volimenes de dinero que
estd mds o menos libre de todo control. n otras palabras,
la cxistencia dc los euroddlares no es la causa fundamental
de los problemas monetarios; simplemente constituye un
mecanismo que en algunos casos ayuda a que los efectos
se presenten en las diferentes cconomias. Dentro de este
contexto, el mercado de eurodélares si ejerce una accidn
perturbador: dentro del sistcma monetario al elevar la mo-
vilidad dc fondos.

Por otra parte, €l problema de que los euroddlarcs in-
troducen un elemento dc incstabilidad en el sistema mo-
netario cstructurado en la conferencia de Bretton Woods
no es de naturaleza insoluble ¢ incluso ya se han plantca-
do las posibles solucioncs, como lo serfa la regulacién del
euromercado,

En un discurso ante la Asamblea General del Banco de
Pagos Intemacionales, el 14 de junio de 1971, el Presiden-
te del banco, Dr. J. Zijlstra, hizo Ia siguientc declaracion:
“Cada vez se aprecia mds claramente que el mercado de
curomoncedas estd necesitado de guia y fiscalizac{én. El
grupo de Gobernadores que se redne con regulanidad en
Basilea tomé 1a resolucidn de crear un comité de estudio,
bajo mi presidencia, para examinar el problema y dar un
mandato a una comisién permanente que pueda rccormnen-
dar medidas para su adopeidn por los Gobernadores. Con-
fio en que étos se hallardn, asi, en condiciones de poner
¢l mercado de euromonedas ¢n mejor armonfa con el
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adccuado funcionamiento del sistema monetario interna-
cional”.

Lste estudio del mercado se ha iniciado recientemente
y es, por tal motivo, demasiado pronto para considcrar
cuiles podrian ser los resultados de cualquier supervisién
multilateral sobre este mercado.

Sin embargo, se examinard cudles podrian ser los contro-
les directos para la supervisién conjunta del mercado de

euroddlares.®

1. Controles sobre las posiciones de moneda extranjera de
bancos comerciales frente a no residentes

Dicho control puede ser solamente sobre la parte neta
de tales posiciones en moneda extranjera de bancos frente
a los no residentes. En su forma neta, este instrumento es
utilizado de vez en cuando por los principales paises eu-
ropeos y, ciertamente, también por varios otros. Por ejem-
plo, un banco central puede ordenar a los bancos comercia-
les que mantengan una posicién de equilibrio en moneda
cxtranjera frente a los no residentes, para que de esa ma-
nera ¢l mercado de crédito nacional no se vea afectado por
una posicién tanto deudora como acreedora, Algunas otras
veces a los bancos les es permitido o se les alienta a lograr
una posicién de desequilibrio en moneda extranjera “vis-
a-vis” de no residentes cuando ello le conviene al banco
central, por razones tanto de politica monetaria como por
politica de su reserva.

2. Control sobre la salida hacia el euromercado de fondos
1o bancarios propiedad de residentes

Este instrumento es muy Gtil para los paises que tengan
algin mecanismo de control de cambios. De hecho, es
com@nmente usado en mayor o menor medida por los pai-
ses europeos. Como ejemplo puede citarse los controles,

29 Gilbert, Milton, op. cit., p. 7.
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del programa dc balanza de pagos de Estados Unidos, sobre
las tenencias de activos liquidos en el extranjero por parte
de empresas norteamericanas. Otro ejemplo seria el con-
trol general en Inglaterra sobre las salidas de capital pro-
piedad de residentes, cxcepto a través de lo que se conoce
como mercado de inversiones en ddlares, donde se tiene
que pagar una detenminada prima para obtener moneda

extranjera.

3. Control sobre empréstitos en el extranjero de residentes
no bancarios, incluyendo las solicitudes en el mercado

de euroddlares

Es también una forma de control de cambios que ha
sido 1til en los paises europeos. De hecho, durante 1970
tanto Francia como Inglaterra han actuado restringiendo
operaciones crediticias en moneda extranjera a'las empre-
sas e inversionistas, cuando existen en sus paises regulacio-
nes bancarias encaminadas a una politica restriccionista, Il
principal pals curopeo donde no existe este control es Ale-
mania. Si hubieran implantado las autoridades alemanas
dicho control, ¢l pais habria estado capacitado para limitar
los fuertes empréstitos solicitados en el mercado de euro-
délares, que tanto afectaron su economia.

Algunas de las autoridades monetarias son escépticas acer-
ca dc la eficacia de dichos controles cuando se utilizan en
largos periodos de tiempo. Ademds, muchas consideran
que el objetivo de dichos controles deberia ser la solucién
de problemas especificos pero sin que se pierdan Ios bene-
ficios que representa el mercado.

Por otra parte, se ha sugerido que las operaciones del
enromercado se regulen y supervisen al igual que se hace
con los bancos comerciales en un sistema nacional. Obvia-
mente se trata de un contrasentido, ya que la existencia
del euromercado se debe a la relativa ausencia de controles
sobre las operacioncs cn moneda extranjera y a las miil-
tiples regulaciones de las operaciones en moneda nacional.
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“La regulacién conjunta supranacional del mercado de
curodélares plantca muchos y dificiles problemas. Las re-
glamentaciones legales difieren grandemente de pais a pais,
lo mismo que su interés cn el futuro funcionamicento del
mercado. Se hace ast necesario, entre ofras cosas, asegurar
que €l mercado de curodoélares, en la actualidad situado cn
su mayor parte en Londres, no sea trasladado a otros sitios
donde pudiera escapar total o parcialmente a su regula-
cién”,* Al respecto, se piensa que los centros financieras
a los que pudiera trasladarse ¢l sistema serian Tokio o Sin-
gapur.

Mucho se ha dicho sobre la vigilancia v control del eu-
romercado. Sin embargo, como hemos expuesto anterior-
mente, esa tarea lleva consigo grandes peligros, razén por
la que las autoridades deben obrar mesurada y cautelosa-
mente, como declard Sir Leslie O’Brien, entonces Gober-
nador del Banco de Inglaterra: .. .en dltimo término, la
cstabilidad del mercado depende del juicio, 1a prudencia y
autodisciplina de los que participan en él. Los controles
externos tendrdn que aplicarse cn forma muy hébil para
que refuercen las cualidades del mercado, en lugar de de-
bilitarlag”.™

Las autoridades que estudian dichos controles son las
siguientes: Banco de Pagos Intermacionales, Fondo Mone-
tario Internacional, Organizacién para la Cooperacién y
Desarrollo Econémicos, Comunidad Fconémica Europea
y autoridades monctarias dc diversos pafses.

4. EL. MERCADO DE EURODOLARES
Y SU FUTURO

En una perspectiva gencral, el mercado de eurodélares tie-
ne como méritos principales haber incrementado la movi-
lidad de capitales tanto a corto como a largo plazo y haber
asegurado la utilizacién cficiente de los mismos.

0 Tirst National City Bank, Montkly Economic Letter, Nucva York,

julic de 1971,
3 The Bank of England, Querterly Bulletin, Londres, junio de 1971

64



— e ——

e ——p e,

A la vista de todos aquellos que aprecien las virtudes de
las economias de mercado y los beneficios de la compe-
tencia internacional, Ja existencia de un mercado de fondos
quc pueden ser transferidos y utilizados libremente presen-
ta ventajas de las que se benefician tanto el comercio inter-
nacional como la economia ¢n su conjunto.

Sin embargo, ¢l mercado de curoddlares ha estado sujeto
a muchas criticas, que analizarcmos con el objeto de hacer
una evaluacion. Diclias criticas se pucden resumir en tres
puntos principales: ** sc considera que el mercado ocasiona
serios tiesgos bancarios; quc es una fuente de inflacién
y, por tltimo, que introduce un elemento de inestabilidad
en ¢l funcionamicnto del sistema monetario intcrnacional,

1. Riesgos bancarios del euromercado

Sc ha sostenido que los riesgos que se presentan en cl
mercado de eurodélares son mucho mayores que aquellos
que los bancos aceptan cuando conceden créditos en mo-
neda nacional, o que los ricsgos que acostumbraban tomar
antes d¢ que cl mercade entrara ¢n operacion.

Existen tres argumentos cn apoyo de esta tesis. El pri-
mero se reficre a las transferencias de fondos entre el dqpo-
sitantc original y el receptor final, ya que, aparte del dltimo
de los bancos que forman la cadena intcrbancaria, ningu-
no de los intermediarios conoce la identidad del prestatario
final y el grado de riesgo que constituye para el sistcma.
Por lo tanto 1a falla de cse prestatario o de cualquicra de
los intermediarios podria desatar una reaccién en cadena
de consecuencias desastrosas para el sistema. Tl segundo
temor s¢ centra cn el hecho de que, debido al amplio cam-
po geogrifico de accién del mercado y a la fuerte compe-
tencia que cxiste, el prestamista final no conoce el grado
de endeudamicnto de su cliente v la solvencia de éste, o al
menos tendrd un conocimiento menor que si se tratara de

un sistema nacional.

1 Ferras, Gabricl, The European Dollar Markei, publicado por cl
Institut d'Etudes Bancaites et Financiéres, Parfs, diciembre de 1969, p. 16.
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Finalmente, se sostiene quc ¢l mercado de euroddlares
al extender al mediano y hasta el largo plazos, el venci-
miento de créditos originalmente a corto plazo, esti ele-
vando el riesgo inherente de las operaciones financieras.

Analizando los tres argumentos anteriores se observa que
el de los riesgos debidos a la existencia de una cadena de
intermediarios en diferentes paises no es vilido, ya que
cada banco puede escoger con entera libertad a sus clien-
tes, y a primera vista no es facil ver por qué un banco puede
ser menos cuidadoso a este respecto que otro por el hecho
de que la moneda involucrada sea el délar o porque Ja
contrapartida de la operacién se encuentic en €l extranje-
ro. Tal vez existen casos particulares en los cuales se haya
actuado con imprudencia, pero no hay razén para culpar
a todo el sistema. Ademis, la mayoria de las transacciones
se llevan a cabo entre los bancos mas fuertes de Europa
Occidental y de Estados Unidos, al igual que con empresas
de reconocido prestigio. Por otra parte, la estrechez de
los mirgenes de utilidad que perciben los eurobancos po-
dria indicar que ellos mismos no consideran que estdn asu-
miendo riesgos considerables,

Similarmente, en el caso de los riesgos que corre el pres-
tamista final, es muy dificil ver por qué pudieran ser mds
grandes que los riesgos que se toman en transacciones ban-
carias ordinarias. No obstante que existe el peligro de casos
de insolvencia, los cuales han ocurrido y continuardn ocu-
rriendo, el riesgo no puede ser diferente del aceptado en
los negocios bancarios que se efecttian regularmente en un
sisterna nacional. Solamente serfa mds serio si el presta-
mista final en el euromercado no observara tanta pruden-
cia como en sus operaciones ordinarias de erédito. Y
asf, aunque sea cierto que los bancos que actan como
intermediarios no conocen el grado del riesgo que asumen
con sus transacciones en el contexto de la cadena interban-
caria, no existe una razén para creer que ello hace aquél
mds grande, De otra manera serfa dificil comprender cémo
ha aleanzado sus presentes dimensiones ¢l mercado de cu-
roddlares.
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Por otra parte, tenemos la reciente tendencia en lo que
concierne a la distribucién geogrifica de los créditos. Tal
vez sea cierto que la existencia de créditos que van mads
alld de las fronteras nacionales y de diversas fuentes de
fondos dan la posibilidad a un prestatario de endeudarse
sin que sus prestamistas tengan un total conocimiento de

su situacién financiera; sin embargo, cste riesgo se redu-

ce a un minimo decbido al hecho de que las empresas que
reciben dichos créditos son generalmentc corporaciones
de gran magnitud y de una confianza reconocida interna-
cionalmente.

Otra fuente de riesgos que frecuentemente se menciona
es la relacionada con ¢l alargamiento gradual de los ven-
cimientos de las inversiones. Con toda probabilidad, fon-
dos originalmente colocados a corto plazo en el mercado
serin en forma gradual convertidos en inversiones a largo
plazo, sobre todo cn la ctapa cn que los fondos pasan de
una entidad bancaria a una no bancaria. Una cierta pro-
porcién de los activos en délares de los bancos que actiian
en el mercado estd formada, sin duda, por inversiones a
largo plazo; sin embargo, el alargamiento de vencimientos
no es peculiar del sistema del euroddlar, sine que se en-
cuentra también en mayor o menor medida en otros siste-
mas. Ademis, sc puede decir con cierto grado de seguridad
que no hay razén para asumir a priori que los bancos sean
menos prudentes cuando efectian sus operaciones en dola-
1es norteamericanos que al hacer otras similares ¢n su pro-
pia moneda. Al extender el vencimiento de las inversio-
nes, los bancos teman en consideracién el incremento en
el riesgo que involucra la operacién.

Hay, sin cmbargo, un aspecto del mercado de eurodéla-
res que no tiene paralelo en los mercados nacionales; con-
siste en que los depésitos entre bancos son transferidos
sucesivamente de pais a pafs, y pucden ser realizados en
diversas moncdas. Mientras que en un mercado nacional
la expectativa de retiros de depésitos en gran escala es una
contingencia poco comtin, salvo en tiempos de graves crisis
politicas o econdmicas, la posibilidad es menos remota en
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¢l mercado de curoddlares por razomes relacionadas con
cambios en Ja paridad de las moncdas, asi como con los
ricsgos relacionados con el control de cambios.

Se verd ahora la segunda critica que sc Ic hace al mer-

cado que estudiamos.

2. El mercado como fuente de expansidn monetaria

El segundo y muy mencionado tipo de problema que,
en opinién de algunos, presenta el mercado de euroddla-
res, ¢s ¢l de que trae consigo una expansién del crédito y, a
su vez, presiones inflacionarias. Hasta cierto punto se
trata de una conjetura, puesto que un andlisis cuantitativo
del mismo no se puede llevar a cabo dada la limitacién
estadistica, INos basaremos, por tanto, e¢n algunas reflexio-
nes concernientes al efecto que el mercado tiene sobre la
oferta de dinero y sobre la capacidad para conceder créditos.

Por lo que toca a 1a oferta de dinero, es necesario distin-
guir entre las 1epercusiones que las transaccioncs del merca-
do ticnen en los paises europeos y, por otro lado, en relacién
con Estados Unidos. Se podria decir que, dentro dcl drea
curopea, ¢l efecto global de las transmisiones de délares
de pais a pafs es neutral y, por lo tanto, no implica ninguna
presion inflacionaria para ellos. En cambio, la situacién
es muy diferente respecto a la relacién con Lstados Uni-
dos, ya que, como se ha visto anteriormente, cuando un
residente norteamericano opera en ¢l mercado de eurodé-
lares, 1a base monetaria de Estados Unidos permanece sin
cambio, mientras que cuando un residente norteamericano
pide un crédito en eurodélares v lo traslada a su pais, en-
tonces la base monetaria europea sc reduce, tenicndo en
cuenta que los bancos centrales no compran ni venden
oro a la Tesoreria de Estados Unidos, supuesto que no estd
fuera de Ia rcalidad. Tomando en consideracién que la si-
tuacion descrita ha prevalecido en los tGltimos afios, conse-
cuentemente Ia tendencia ha sido deflacionaria en términos
generales y de ninguna manera inflacionaria, al menos como
efecto de las actividades del mercado.
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Por otro lado, en cuanto 2 la capacidad para conceder
eréditos por parte de los sistemas bancarios, el mercado
de euroddlares si tiene un efecto decididamente cxpansio-
nario, En primer lugar, debido a que en e] proceso de crea-
cién de los curodélares los depésitos en los Estados Unidos
permaneccn invariables, en tanto que en los bancos eu-
ropeos los depésitos aumentan, razém por la cual los mis-
mos délares sirven de base para la creacion de erédito tanto
en Estados Unidos como en Kuropa. Ademis, como el
mercado incrementa la movilidad de fondos y altera 1Ia
distribucién geogrifica dc los mismos, probablemente au-
mente el volumen de erédito que puede ser concedido con
una base monetaria determinada.

Segin Jos argumentos anteriores, sc considera que tiene
que ocurrir detcriminada expansion del crédito; sin cmbar-
£0, no se sabe hasta qué punto, ya que no sc pucde cuanti-
ficar de una manera confiable. I'red I1. Klopstock * estimo
en marzo de 1968 que, por cada eurodélar, existia un efec-
to multiplicador en ¢l volumen dc depésitos de 1.5 a 1.9;
sin embargo, cste cdleulo estd sujeto a muchas reservas, ya
que 10 se conoce el uso quc un prestatario de euroddlares
dard a su dincro: puede colocarlo en un banco curopeo,
depositarlo en una cuenta en Estados Unidos, o bien cam-
biarlo por otras monedas diferentes. En el primer caso los
curodolares regresan al mercado y cn los otros dos ¢éstos
abandonan el sistema. La probabilidad de estos dos alti-
mos casos explica por qué ¢l efecto del multiplicador es
relativamente pequciio, (Ver el diagrama de flujo del mer-
cado de curoddlares en la grifica 2 del Apéndicc Esta-
distico. )

3. El mercado como un elemento de inestabilidad

En el punto 3.2 de este segundo capitulo sc examing
esta cuestién con mayor amplitud. Scgan Jo habia expues-
to, se trata de uno dc los temas mds controvertidos accrca

% Klopstock, Fred H., op. cit., p. 333.
69



del mercado. Sin embargo, dentro de un consenso muy

amplio, ¢l curomercado representa un elemento de inesta-

bilidad para el sistema monetario internacional. Empero,
como se ha explicado, es posible atenuar tal desventaja a -

través de controles directos e indirectos para supervisar las
operaciones en euroddlares. En csta forma, el mercado de-
jard de ser un medio por el cual los movimientos especu-
Iativos se dirijan hacia aquellos paises en los que el futuro
de la paridad de sus monedas se muestre incierto. Sin em-
bargo, consideramos que dicha supervisién y control del
euromercado serd muy dificil de incrementar, por las difi-
cultades y peligros que presenta, y porque no existe ningtin
banco central supranacional que vigile el euromercado o
que o regule en Ia misma forma en que se hace en un mer-
cado nacional,

Antes de terminar ¢l andlisis de las ventajas y desventa-
jas que se atribuyen a] mercado de eurodélares, habrd que
aclarar que muchas de las criticas que se le hacen estdn
fuera de lugar, ya que, después de todo, o es mds que un
mecanismo y, como tal, puede intensificar algunas reac-
ciones psicoldgicas, aumentar ¢l movimiento de fondos o

incrementar diferencias entre las tasas de interés. No pue- -

dc, empero, ser la causa de desequilibrios estructurales en
las economias, sino que tnicamente manifiesta el efecto
de éstos.

Otra observacién es que, a pesar de todas las criticas que
se han heclio, el mercado ha salido adelante e incluso ha
sobrevivido con renovado vigor a las diferentes crisis por
las que ha atravesado cl sistema monetario, y que han afec-
tado a todas las principales monedas de! mundo. Por otra
parte, se ha especulado bastante ante Ja promesa hecha
por las autoridades del Sistema de la Reserva Federal a
principios de 1973, de que se permitird una mayor libertad
en las actividades financieras internacionales en el mercado
de Nueva York y que se suprimirén los controles de la ba-
lanza de pagos. Sin embargo, sc considera que el euromer-
cado, al menos en su mayor parte, permanecer4 alejado de
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Wall Street por el temor de la reimplantacién de controles
en €l futuro.

Por lo tanto, cabe pensar quc ¢l mercado de eurodélares
continuard cambiando y adaptindose. Esperamos, por
nuestra parte, que no solamente podrd sobrevivir, sino que
continuard creciendo, ya que como indica Altman, “. . el
mercado ha llegado a ser una parte integral de los mercados
financieros internacionales y que, a menos que el mundo
se encamine hacia la autarquia financiera, sus funciones
tendran que ser realizadas por él mismo o por otro si-
milar” *

Asimismo, se puede prever, tomando en cuenta los tl-
timos acontecimientos politicos y econémicos, que Ias de-
mis monedas que actian en el euromercado y que por
ahora tienen un velumen de operaciones reducido en com-
paracién con el curodélar, van a incrementar sus activida-
des en forma mdés acelerada, principalmente el euromarco
y €l eurofranco suizo, asi como también el euroyén japonés.

¥ Altman, Oscar L., op. cit., p. 17.
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Conclusiones

HEAOS EXAMINADO DETENIDAMENTE las caracteristicas prin-
cipales del mercado de curoddlares, su origen, creacion,
desarrollo histérico y funcionamiento, asi como las conse-
cuencias que provoca cn relacién con los problemas de
balanza de pagos, politica monctaria, inversién extranjera
y transmisién tecnologica.

* Debemos definir, por dltimo, si los cambios producidos
por este mercado han contribuido positiva o negativamen-
te al desarrollo del sistema monetario internacional, Por
tal motivo, resurniremos a continuacién las consecuencias
principales del euromercado para ponderar si sus ventajas
superan a las desventajas que presenta y si se obtiene un
saldo a su favor. Habrd que ver, asimismo, si éste es sufi-
ciente para superar el ricsgo de una agravacién de sus des-
ventajas, la que podria traer como consecuencia una crisis

aguda en todo el sistema.
El mercado de eurodélares ha tenido las signientes con-

SECUENCIAs:

1. Ha producido una estructura de tasas de interés mds
internacional en el sentido estricto de la palabra, es
decir, sujeta al libre juego de las fuerzas del mer-

cado.

2. Ha fomentado una mayor movilizacién y un eficien-
te aprovechamiento de fondos a nivel internacional,
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3. Ha reducido las diferencias entre los niveles de las
tasas de interés a nivel nacional, logrando con ello
una mayor estabilizacién de las mismas.

4. Ha propiciado la inversién extranjera y su comse-
cuente transmision tecnolégica en todo el mundo,
principalmente en Europa,

5. Con relacién a los problemas de balanza de pagos,
si bien es cierto que ha ayudado a resolver algunos
desequilibrios, también lo cs que presenta proble-
mas- para algunos paises que participan directamen-
te en el mercado. '

6. Ha contribuido a disminuir la eficiencia de las po-
liticas monetarias nacionales,

7. Ha coadyuvado al financiamiento del comercio in-
ternacional, resolviendo parcialmente problemas de
liquidez internacional.

8. Ha revolucionado los mercados monetarios interna-
cionales tanto por sus nuevas técmicas financieras
como por la flexibilidad de las mismas.

Ha introducido en el sistena monetario un elemen-
to de Inestabilidad,

bS]

10. Es indiscutiblemente una fuerza que ha fortalecido
la posicién internacional del ddlar norteamericano,
no obstante que en los dltimos afios dicha suprema-
cia haya empezado a declinar,

En cuanto a las desventajas sefialadas, recordemos que
debe considerarse que el mercado de eurodélares, si bien
crea problemas de balanza de pagos y ayuda a disminuir
Ia eficacia de las politicas monetarias de los paises relacio-
nados directamente con él, también es cierto que esos pro-
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blemas no son, fundamentalmente, atribuibles a su exis-
tencia, sino que se deben a profundos desajustes estructu-
rales en las economias de los paises,

Finalmente, respecto al elemento de inestabilidad que
introduce en el sistema monetario y a Jas dificultades
que implica su posible supcrvision, son estos factores los que
presionan a los paises para que sumen sus esfuerzos a fin
de llevar a cabo una restructuracién del sistema monetario
que consideramos impostergable.

Por lo tanto, tomando en consideracion todo lo ante-
rior, pensamos que los beneficios indiscutibles que pre-
senta ¢l mercado de euroddlares superan a sus desventajas,
¢ incluso con sus fallas y a pesar de cllas estimamos que
dicho mercado ha sido positivo para el desarrollo del sis-
tema monectario internacional.
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Cuadro 1
EAMISION DE LUROBONOS POR NACIONALIDAD DEL TPRESTATARIO

(En millones de délares)

1968 1969 1970 1971 1972

Estados Unidos 1923.8 9266 724.7 1113.5 17766
Reino Unido 150.7 2100 2318 4614 8715
Instituciones intemacio-
nales y europeas 25.0 400 1431 1475 4012
Canadf 20,0 2275 122.0 2038 3517 .
Sudifrica 55.0 25,0 86.6 211.Z2 2550
Dinamarca 40.8 118.9 92.3 153.2 2063
Australia 25.0 91.0 87.3 1003 2043
Francia 120.3 116.5 246.8  209.3 185.2
Suecia - — 65.0 80.5 170.3
Finlandia 37.5 314 45.9 04.2 1537
Holanda 180.0 1431 223.1 203.6 124.5
Mixico 92.0 45.0 —_— 27.3 111.0
Japén 170.0 246.0 1083 1219  106.0
Brasil —_ —_ — — 96.0
Noruega 244 — 90.8 45.0 924
Espaiia — 25.0 — 97.0 86.0
Nueva Zelanda 344 25.0 — 43.9 64.2
Singapur — — = 10.0 510
Hungria — — _— 250 50.0
(Continia)



Cuadro T (Concluye)
(En millones de délares)

1968 1969 1970 1971 1972

Italia 73.0 1530 3123 1223 50,0
Suiza -— 60,0 — 51.6 33.0
Austria 81.2 30.0 — -— 30.0
Argelia — — — — 250
Malasia — — — —_ 24.8
Crecia e — — — 20.0
Isracl -— — — — 20.0
Luxemburgo — 20.0 15.0 15.0 20.0
Panami _ —_ — — 20.0
Alemania _ 190.0 79.7 33.2 19.6
Islandia — 6.2 — 10.0 15.0
Venezuela 25.0 —_— —_ — 15.0
Jamaica - — — —_— 10.0
Argentina 25.0 —_ 50.0 — —
Bélgica 200  — — — —
Hong Kong — — — 150 —
Irlanda — 45.0 42,3 40.0 —_—
Portugal 5.0 — - - -
Total 31301 27772 27700 36357 56616

Fueste: White, Wekl and Co., Londres.
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Cuadro 2

EMISION DE EUROBONOS POR TIFOS DE PRESTATARIOS

(En millones de délares)

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Gobiernos nacionales 05.0 2547 2244 297 2274 2215 5736
Instituciones gnbernamentales nacionales 133.6 380.1 354.6 500.3 440.8 611.3 701.6
Gobiemnes municipales 35.0 62.0 141.3 287.0 150.2 377.1 431.3
Instituciones internacionales y europeas 101.0 155.0 25.0 40.0 143.1 147.5 4012
Compaiifas industriales y financieras: o
Bonas dircetos 470.5 817.7 599.8 6227 15687 19773 24431
Bonos con garantia 20.0 20.0 82.5 250.0 50.5 50.0 60.0
Bonos convertibles 2220 2270 17275 8315 189.3 2450 10508
Totdl 1077.2 19165 313001 27772 27700 36357 5 66].6

Tuexrte: White, Weld and Co.,, Londres.
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Cundro 3

EnISIGN DE EUROBONOS POR TIPOS DE MONEDAS ¥

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972
Délares norteamericanos 837.2 1716.3 2361.% 1630.5 1733.0 2188.0 3288.0
Marcos alemanes 146.3 148.8 662.5 1053.6 542.2 807.4 1149.6
Francos franceses — 12.2 20.3 - —_ 46.8 465.3 °
Florines holandeses — —_— —_ 33.1 390.8 290.0 292.9
Franco Luxemburgo — — —_ —_ —_ 16.0 142.8
Libras csterlinas/Marcos alemanes 19.6 20.2 28.8 —_ _ 36.0 95.0
Délares/Marcos alemancs — — — —_ —_ —_ 35.7
Coronas/Marcos alemancs —_ — — —_ —_ _— 32.2
Unidades en Moneda Europea (Ecu) —_ — — — 50.0 85.0 30.0
Libras esterlinas — — — —_ —_ —_ 26.1
Unidades Europeas de Cuenta (Eua) 74.1 19.0 57.0 60.0 54.0 166.5 —
Total 1077.2 19165 3130.1 27772 2770.0 36357 56616

FvenTr: White, Weld and Co., Londres.
* Equivalente en millones de dblares.



Cuadro 4

VOLUMEN NETO DEL AMERCADO DE EURODOLARES

{En miles de millones de délares) .

1966 1967 1968 1969 ' 1970 -
Fuentes
Estados Unidos - 1.1 1.7 3.2 3.8 4,2
Eurapa Occidental o 8.4 9.6 13.2 18.3 21.0
Bancos (incluye. hancas cen-
trales) 5.6 5.6 8.0 8.5 11.3
Particulares, empresas, cte. 2.8 4.0 5.2 9.8 9.7
* Reste del mundo 50 6.2 8.6 154 20.8
14.5 17.5 25.0 375 46.0
Usos ‘
Estados Unidos 44 5.2 9.5 16.5 12.7
Europa Occidental a 6.3 6.9 7.9 11.6 17.4
Bancos (incluye bancos cen- ‘
trales) 2.6 28 3.2 6.0 7.3
Particulares, empresas, etc. 3.7 41 4.7 5.6 10.1
" Resto del mundo 3.8 5.4 7.6 9.4 15.9
14.5 17.5 25.0 375 46,0
Posicién netad
Estados Unidos +3.3 +3.5 +6. 12.7
Europa Occidental & —2.1 =27 —5. i_ 6.7 t2(55
Bancos (incluye bancos cen- ’
trales) —3.0 ~2.8 —4.8 —-2.5 —4.0
Particularcs, empresas, etc. +0.9 +0.1 —0.5 —4.2 +04
=12 —0.38 —~1.0 — 60 —49

Resto del mundo

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, Informe Anuval de los respectivos aiios, Basilea, Sujza.

& Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Holanda, Inglaterra, Suecia, Suiza.

b El signo negativo indice que cl pafs o el drex de que se tate ¢s un ofercnte ncto del mercado, en tanto cl signo posit-

vo indica que es un usuario ncto.
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Cuadro 5
EsSTiafACION DEL VOLUMEN DEL EUROMERCADO
{En miles de millones de délares)
Area curopea informante *
Al final del Total B X Particulares, Estados Resto del No locali-
periodo otd dncos empresas, efe. Unides mundo zado "otal
Usos
1969 15.0 7.0 8.0 16.8 12.0 0.2 44.0 -
1970 24.0 2.0 15.0 13.1 19.0 0.9 57.0
1971 32.8 13.7 19.1 8.3 28.9 1.0 71.0
1972 379 17.1 20.8 9.6 43.1 0.4 91.0
F uén!es
1969 2.7 9.5 1222 4.1 17.6 0.6 44.0
1970 27.7 13.5 14.2 =2 4.5 24.0 0.8 57.0
1971 32.4 16.4 16.0 = 6.1 314 1.1 71.0




1972

Posicién neta 3
1969
1970
1971
1972

34.2

—6.7
—3.7
404
+3.7

16.4

=25
—t.5
=27
+0.7

17.8 2

~+.2
+0.8

+3.1
+3.0

6.9

+12.7
+ 8.6
4 2.2
+ 2.7

419

—56
—5.0
-25
—4.3

2.0

—0.4
+0.1
—0.1
—1.6

91.0

Fuewte: Bank for Intcrnational Settlements, Informe Anual, 18 de junio de 1973, Basilea, Suiza.

1 Incluye: a) “Usos”, las conversioncs bancarias de moneda cxtranjera a moneda nacional y los fondos de monedas extran-
jeras suministrados por los bancos informantes a los bancos comerciales de los paises de Ia moneda nacional de que se trate (por
ejemplo, curomarcos depositados cn bancos alemanes); b) “Fuentes”, depésitos de las instituciones monctarias oficiales del drea,

las conversioncs bancarias de moneda nacioial a meneda extranjesa y los fondos de monedas extran

jeras obtenidos por los ban-

cos informantes de los bancos en los paises de la moneda de que se trate (por ejemplo, fondos recibidos en euromarcos de

bancos alemanes).

2 Incluye fondos fiduciarios cn la medida en que son transmitidos por hancos suizos z otros bancos dentro del 4rea en que

no son reportados como pasivos frente a instituciones no bancarias fucra del drea por los mistnos bancos suizos.

3 El signo negativo indica que ¢l pais o ¢l drea de que sc trate es un provecdor neto del curomercado, en tanto el signo posi-

tivo indica que ¢s un usuario neto.

* Alemania, Bélgica, Francia, Inglaterra, Italia, Holanda, Succia y Suiza.



Grifica 1

TAsAs DE INTERES EN LoNDRreS ¥ NUEvA Yorx

(Porcentje anual)

{leded ie1o5oW00 §N) sassw sjes -

sasaw sali e Sale|gpoing =~

ONEND B SOuediswes|ou SUC|Q m————

%01

Aot r———

%LL—

%2l

Fuente: Fist National City Bank, Londres.
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Grifica 2
DIAGRAMA DE FLUJO DEL MERCADO DE EURODOLARES
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