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ANTECEDENTES

éomo con.céuoncia de 12 ampliacidén de las relaciones co-
;.zci;l.l internacionales y de la internacionalizacién de 1a
' produceidn. se multiplican las formas de creacidn mon-tatia..
Asi como en un pais existe una moneda nacional para efectuar
las trlnlacéionen comerciales y financieras, ean el iémbito in-
ternacional se reguiere de la existencia de una unidad moneta
ria internacional que pueda servir de punto de comparacidn en
tre monedas de diferentes paises. es decir, de patrén medio - .
de pago e 1n.txu-§nto da circulacidén para las transacciones -
int:; dichos paises y como moneda de reserva internacional --'
. para cada uno de sllos. v

Antes de 1914, 1a unidad de cambio internacional era el
oro. Bl sistsan monetario internacional reposaba sobre el pl?
trén oro. Y las monadas nacionales eran libremente converti--
bles en dicho'-tal- Paras garantizar en todo momento la con=e-
vertibilidad de su moneda a este patrén, los l-i.do- cenfan -
siempre Gue mANtensr sus reservas a niveles ptud.nto.. Este -‘
“itnip patrén regulaba la balanza de pagos, de esta forma, en
cusntc esta se mostraba momentineamente deficitaria., la dlopi_’
_lnibtltd-d'dp reservas de oro en el Banco Cantral servia para
compensar las salidas excesivas es decir, la balansa comer--

‘cial y 1a balanza de pagos se mantenian equilibradas.




Debido a esta situacién, alGn si el tipo de cambio de --
las monedas nacionales con respecto a otras fuera d.j-dor al
libre albedrfoc de las leyes de la oferta y la demanda de C_L
visas, €éste era bastante estable y oscilaba entre limites -
wmuy estrechos.

Hasta 1914 Inglaterra era quién dominadbe el sistema mo-
netario internacional, esto dabido a que se impuso en el si-
910 XIX como primer pais cepitslista industrial y como prime
ra potencia colonislista.

El perfodo gque cubre de 1914 a 1944, se carxacterizé por
grandes crieis econfmicas y politicses mundiales, y vuso fin a
1a era del patrén oro. Ests etaps histérice se define como --
cabtice en el comercio y las relaciones financierss interna--
cionsles. La disminucién considerable de las reservas de oro

de los pasises suropeocs que perticipsron en las concloph- wan -

disles l0s Obliga a abandonar la convertibilidad de su moneds

en oro en wmuchas occasiones.

Es durante este perfodo que trataron de establecsr el --.
sistema del “Gold Exchange Standard” (patrén de cambio qro).
es decir, el sistema que admite simulténeamente como aoneds

de reserva internacionsl el oro y una O varias monedss nacio-

nales . En el perfcdo comprendido entre las dos guerras mun--

dl-loi. esas monedas fueron el dSlar norteawmericano y la ---
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libra esterlina.

En 1944, en nretton Woods, nace el nuevo sistema monety

rio internacional, y con &1 uno de sus principsles componen-

tes, el rondo Monetario Internacional (F.M.I.) con la Ld.ﬁ -
-de “estabilizar" los intercsmbios Lhtcmcionllol e instau=--
rar un capitalismo “"organizado™.
El estadblecimiento del nuevo Sistema Monetsrio Internacional
& la ves gque responde a las necesidades del dessrxollo de 1la
economis capitelista mundisl., tiene como finalidad reprodu=-
cir los mecanismos sobre los cusles reposa su funcionamiento,
es decir, reproducir las contradicciones que le son propias.
El sistema Monetario Internacional es el conjunto de -
las relaciones monstarias que nacen de las relaciones econo-

micas internacionales. lass cuales son & su vex, determinadas

pox las caracteristicas del modo de produccién apl.t.lt.é. a
nivel mundial. Las realineaciones en los valores ro;ar.i_.vo- -
4de las monedas de los distintos paises se producen continue-
sente, y estos dessrrollos financieros internacionales han -
sido convenientes pars algunos y perjudicisles para otros, -
pero sungue las relaciones son muy complejas 108 wmedios sc--
tusles de informacién nos proporcionsn una base para ontoﬁ;-
der las nuevas oportunidades y smenases cue resultan de un -

ambiente financieroc cads vez més dinimico.



Entre lss condiciones précticamente indispensables j:.t.
el desarrollo del comercio exterior y en general, de las re-
laciones ceonénii:.s nnﬁc las naciones, asté la de le exis--
tencia de medics de pagos de alcance internacionsl y el fun-

cionamiento de una organizacidn, igualmente internacional -~

que facilite ia reslizacién de pegos. Es cusndo el F, M, I.
actus como regulador des estos pagos entre las naciones.
_Los pxincipios generales gue afectan las decisiones de

financiamiento son iguales pera el financiasmiento internscig

nal gqus para el nacionsl. No obstante, las variables que -

afectan a las decisiones de financismiento internacional son

mfis sapliane y el nimero de wétodos y fuantas de ﬂ.ﬁ-heluh_n_

t0 se incrementa. De agui surge el mercado de surodolares y

surohonos o sistema de funcionsmiento es el ds un mercedo

sonetario internacional, que ae desarrolld cuando los bencos

sceptaron depSeitos gue gensraban intereses y monedas distin

tas da las suyas. 1a mayor parte da las actividsdes inicia-~

les tuvieron lugar en Europs, donde la dtvub extranjers po

da-l.unto era sl 4d8lar (cuys establilidad le dabas la po-lcun'
de m internacional).

Ds un modo genaral, se considera que 108 surodflares se
originan cuando un toncdaf de 4dSlares, residente o no en lom

Estados Unidos, los deposita en un banco fuers de este peis.
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‘Bl término eurodSlares también se aplica »a los dSlares
que l0s bancos fuers de los Estados Unidos adquieren -~
con moneda nacional o extranjera, para colocar en el -~
mercado o para conceder préstamos & sus clientes. El1 -- '
prefijo "euro", puede aplicarse a monedas d‘po-it.dnl -
en bancos fuers de su pais de origen , sin embargo en -
la préctica se aplices a lass divisas convertibles que -~
sean objeto de cperaciones activas y pasivas a corto --
plazo y fuera de su pals de origen. No obstante, ol tif‘
mino surodélar es aplicado genéricamente al dSlar ameri
cano, moneda en la cual se denomina un 80X de los fon--
dos existentes en este mercado. Este porcentaje se debe
a la participacién relativa del dflar como moneda de rg
serva y en funcifn de ser el principel medioc de pago en L
los intercambios comercisles, que le coloce con n-chg '
cia en manos d4e no residentes smericance. aulonoi los -~
depositan en bancos fuers de ls Union Americsna, vor la
p‘rcopctén de intereses mbs elevados.

Biv banco depositaric no necesariamente es europeo. ‘
‘tembién puede localizerse en otro pals de Américe. Asia
‘o cuslguier perte del mundo, y a estos depSeitos se io.
denominard “euro". Este prefijo surge debido a acue los

principales sujetos activos de este mercado son entida-




des bancarias localizadas en plazas .u:oponi. conviene
. puntualizar que el euroddlar no es una divisidén del dé-

lar; como tampoco lo es el eurofranco suizo o la euro--

| esterlina de las monedas de sus respectivos peises. Asi -

como. también es conveniente aclarar que el volumen de -
délares en poder de no residentes americencs y lﬁuleﬁ-
nos depositados en bancos de los Estados Unidos, no for
' wman nrto. del mercado del eurodolar, sungue de h_oeho -
Mn mﬁqrar.o 8 este mercsdoc en cuslouier momento,

'. son puss, eurcdolares en potencis.




ORIGEN Y DESARROLLO DEL MERCADO

No todos los analistas coinciden en la interpretacién --
ds)l movimiento ascendsnte del eurcmercado; aungue en general,
‘suele hapor acuerdo acerca del origen. Bste., no se ubica en
una fecha determinada. sin smbargo existen acontecimientos -
-~ que presagian y colaboran en su nacimiento.

Bs en los afios treinta. cuando el dSlar (1933), igual -~
que il Yibra (1931) y otras monedas, abandonan el patrdn oro
Yy adoptan “el patrdn do. cambio oro” (Gold Rxchange Standard)
aumentando notablemente ia importancia de estas monsdas dan-~
tro del Sistema Financiero Internacional convirtiéndolas en -

. monedas ds reserva. De igual forma, la aceptacién del dSlar -
V como msoneda de reserva se vid incresentada a raiz de la uqhg
4a Guerra ﬁundtll. cuando por la escasex de madios de 'plqo -

. dutint. sste periodo y el hechc de ser el dilar el dnico act}

. vo internacional précticaments existents y generalmente acep-

tado lo convierts en monseda de reserva. : Co T
. i.ol primeros vestigios dsl mercado ds surocdSlares apare-
can en 108 mercados de depSsitos en dSlaxes o libras localiza

408 en Berlin y Viena a rafizr de la Primera Guerrs Mundial y -~

en los préstamos en délares concedidos por bancos franceses & e
bancos italianos a principios de los afios cincuenta.

Para la mayoria de las fuentes de informacién, ese merca




do ‘se origina a partir de los depdsitos, en ddlares, hechos -
- por‘la Unidén Sovidtica en los afios siguientes a la Sagunda ==
-Guerra Mundial. Lo- soviéticos deseaban mantener, por razones
politicnl. sus activos en dSlares fuera de EBstados Unidos, ==
-: ‘po:‘ 1o cual suropa se convirtié en una zona de refuglo zolnei

vamente mis confiable. No hay gran discrepancia, de igual mo-

‘do, cuando se trata de detectar el segundo gran impulso al --
'—rcado que se Aa por el daficit en la balanza de pagos nor--

. -teamsricana. La gran axportacién de dSlares desds REstados Uni

) doq hacia Ruropa Occlidental. durante la reconstruccidn de los
afios cincuenta y sesenta, dié un fuerte impulso a 108 recur-=-
-o-’d-.l. suromercado. gue se puede considerar como el verdade-

- 'm‘ origen de este mercado.

La aparicién del mexcado de eurocdflares, ocurre en un --

E -.i-o-.nto histéricamente dificil para las finanzas Lnuznacl.onu

les, cuando lo buscan nuevas scluciones para -Le:lqn: la esca-
' m da n.qui.d‘z internacicnal y la falta de capitales. Surge
onebnc.- como un instrumento positivo en la solucién d.' niqu- .
lMl problemas que afectan sl Sistema Pinaciero Internional. -
lu origen responds entonces a necesidades concretas uinton--
r..l on aguel momento ¥y seria erréneo creer que la lupowtvon-.
cis de este mercado depsnde unicamente de la continuidad del

déficit en la Balanza ds Pagos Americana, pero sin duda algu-




na, si las autoridades monetarias americanas lograsen resta--
blecer el equilibric de dicha balanza en un futuro préximo, -
10 cual resulta poco probable, la oferta de eurcddlares dismi
. nuirf{a sensiblemente, y el equilibric o superdvit sélo se con
k-.qﬁitin con cargo al déficit en que incurrir{an otros paises
cuyas monedas sustituirian al délar para gue este mercado pu-
diese logui: funcionando.
7 il impulso gque se 3ié al mercado de eurodSlares por este
- Aéficit en la Balanza amaricana, asi como los enormes gnlCOl
de defensa, colocaron on manos extranjeras un voluman conuidg
taﬁla de dSlares, que en poder de no residentss amsricanocs, -
se destinaron a la adquisicidn de Cédulas del Tesoro, papal =
éona:cinl u otras alternativas de inversidn a corto plazo dan

tro del mercads monetaric americano, Algunos tenedores de A4S~

~ lages simplemante los dapositaron en bancos americanos, yYa -

sea en éuonta- corrientss a la vists ¥y no remuneradas, segin

“‘oiglhch. 1a Regulacién”"Q" de la Reserva Federal. Esta l-dylg'

©eién "G", no permite a las entidadas bancarias ln.:iclnl-:nbg

nar ningdn éipd de interés a aquellos dspSsitos de hasta un -

POr el gobierno de otro pais o Instituciones Pinancieras In--

ternacionales de las cuales los Estados Unidos sean -Sonb:on,

De la misma forma fija un limite mixipo para los intereses --
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Hibonnbl.. a los depdsitos a plazo. Esto trajo consigo que los
bancos fuera de los Estados Unidos atrajeran un volumen cada
ver mayor de depdsitos en dSlares.

Sin embargo, a principios de la década de los sesenta -~
ocurre el fendmeno contrario y se realiza un translado masivo
da fondos en dSlares hacia nuestro continente, atraidos por -
unos interescs mas elevadoa. Se debic esto, a que durante al

“afio 1950 loa Bstados Unidos atravesaban una etapa do reaecidn

‘mientras Europa se encontraba en plono Boom econdmico, los --— _'
prondsticos de la economia europoa con relacidn a la america-

na fué, en un principio favorable al desarrollo acelerads de

este mercado. El gobierno americano tratando de reactivar su
.qonmia redujo los tipos de interédés aplicables en las operp
-cionss activas bancarias. Por el contrario Buropa y principl}.
-nf.. Alulnia, optaron por incrementar dichos tipos con el -
£in da uona: una expancién demasiado acelerada.

LOos mayores tensdores de ddlares fuera de loa Ilt.dol -
Unidos. “eran al principio los Bancos Centrales Europeos, por
lo qm astas Lﬁ-utuciom- aceptaban y estimulaban este nuevo
-itado que loi permitia colocar en forma mas rohublo una ==

parte des sus nqorv-i exteriores. mismas que antes de implan- '

tarse el mercado de suroddlares mantenian depositadas en ban-

cos americancs a tipos de interds inferiores. En la actuali-=

- 10 -




dad el ﬁotcado' de euroddlares se encuentra casi en su totali-
4ad en poder de la Banca Comercial Privada. ya gue lentamente
- ‘an algunos paises europeos, atraidos por los rendimientos de
" las operaciones, comenzaron a intervenir en la captacifn de -
depdsitos en ddlares y su posterior colocacidén crediticia. Es
asi (;\h el marcado Asl eurcddélar es el resultado de los cone-=
troles oficiales y reglamentaciones financieraa existentes en
1a mayoria de los paises. y al no hallarse este mercado suje-
to a ningin control directo pueds reaccionar flexiblemente de
acuerdo con las condicim- imperantes en el mismo. Estas cir
. cunstancias explican el enorme incramantc del mercado de eurg

 adlares. cuyo volumen fué estimado por el Banco da Pagos In--

- ternacionales., a finales de 1969 en la cifra de 37500 millo--

nes dea ddlares en eurvddlares. a los que habia que sumar 7%00

millones da dSlares en otras euromcnedas. Bn total cerca 'd. -

45000 millones 4&s 4Slares.

. B) desarrolic en el tiempo de este mercado pusde verse -

on el cuadro adjunto aunque estas cifras son sproximadas, ya

" gque axiste una §:nn dificultad para estimar el volumen de los

eurcdSiares axistentes debido a ls imposibilidad de controlar

éuinuueivwnu los miles de depdsitos bancarios que consti

tuyen la base de este mercado.
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DATOS DEL BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES

Pin de afio 1964 ==—ewwceee 9

- 1965 ————==-===  11.5
* 1966 ——mmm-m wme  14.5
. 1967 ——c-ememme 17.5
- 1968 ————=—---— 25.0
- 1969 =eeecem—ee  37.5
. 1970 —e-meemme=  45.4

Cifras sn miles de millones de ddlares.




FACTORES DETERMINANTES Y EVOLUCIUN DR LOS TIPOS DE

INTERES

En general, los tipos de interéds del mercado de euroddia
res dependen taato de factores internos y externos del siste-
ma financ¢iero norteamericano, ya sea por influencia de la si-

L tu§c16n monetarina y crediticia europea o por actuaciones de -

los Bancos Centralea. Factor clave es el nivel de los tipos -

‘en el mercadc interno de los Estados Unidos. esto es légico,
ya gue, como se recordard, el atractivo del mercado de'auxod§

lares para los titulares de depSsitos cn los Eastados Unidos -

estriba principalmente en que las cuentas pasivas de los ouro
bancos perciben intaeresoas superiores a loa abonados por lop -
bancos americanos. Es decir, que la afluencia de fondos del -
-rcho de surcddlares estd en parte determinada, por esta di
l:ot.ncia de retribucién comprendiendo que cualquier altera---
-cibn céyll .lttuctuz.rlnbo:n. de intereses en la Unién Ameri-
cana arrastra una modificacidén similar en el mercado del odig_
‘ ddqu. Esta dependencia no sdlo se refiere a los tipos de in-
tarés, sino en gensral., a la situacién de los mexrcados finan-
cieros ‘no:ulnrnrtcnno-. puss son los bancos de este pais, lo®
‘que a través ds sus sucursales en Burcpa, demandan an gran-me

dida fondos en eurcddilares, de tal manera que si existiera ~--

falta de liquidéz en los bancos comsrciales americancs se ---
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. afectard el mercads del euroddlar no solamente por la normal
"t:allleién dea dSlares y la correlativa elevacidn de intereses
.-L;\b tamdbién incrementando la demanda de eurodSlares al obli-
gar a las sucursales ecurcpeas a conseguir fondos para ttnn.f:
" rir a los Bstados Unidos.
Los tipos de interés de los eurocddlares fluctian normal-
mants entre los intereses abonables a los depSsitos, segin lo
 '..:.§1-¢. la Ragulacién "Q", y los tipos aplicados a los pt‘!
w- concedidos por los bancos americanos a los oxtnnjiro-.'
Sin embargo existen otros factoros interncs del mercado mone-
. tario norteamericanc que influyen notablemante sobre los ti-;
pos de interés de los esurodilares. Por ejemplo el nivel a8 ==
" rendimientos de las Ln{.:oion.l ginancieras a corto plazo en
" Mueva York, afecta notablements a los tipos ds interds, pues.
» io..ouxod6la:.. son muy sensibles a la -1tu.=£65 .uilt.ﬁt._gh'
'v.ilkltto.t. Los movimientos especulativos que se esjerzan so- -
bre el ozo, cuando'-o preved un aumento del pr.cto>d. aste --
con relacién al ddlar. p:oduéon un efecto Ln-diito en el mer
cado del eurcdSlar y por tanto en los tipos de interés de los
mismOos, ya gue se producirid un aumento ds la dsmanda ds euro-
. 4Slares por lno.vontaj-- Que supons en estas condicion.. paza
el prestatario el amplio descusnto que existiria en iﬁ- adla-

res a plazo. Pero el nivel de interesss de los eurcdSlares se
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' ve frecuentemente afectado por aquellos factores ajenos al —-
lniltnma monetario norteamericanc. Hay que tener en cuenta gque
_'al tratarse de un mercado internacional ha aparecido una es--

tructura de tipos de intereses internacionales. donde desempe

flan un importante papel los tipos de cambioc a la vista y los

descuentos y primas de cambio a plazo no sdlo dal ddlar, sino

‘de lam mis importantes diviaas convertibles. Zs ol caso de a-

. Quellos paises que toman prestamos en gran escala, las fluc--

tuaciones de las principales paridades de tipos de cambio o -

la posibilidad de revaluacidn de algunas monedas aumentard la

demanda de eurcddlares y por consocueancia sus intereases con -
objeto de adguirir activos en la moneda a revaluar. Como el -
caso del marco ;1em£n durante la primavera ds 1969, cuando se
‘ofiqiné una gran diferencia entre los tipos de interesas de -

los esurcddliares y 103 eurcoarcos gue deosaparecidé una vez reva

" luado éste al retroceder los activos ospoculativos an marcos
a sus mercados originarios, produciéndose una gran escacez de

marcos., que sumada a la escacez de dGlares en aguellos momen-

tos motivé gue los tipos de interés de ambas divisas fueses -

,p:ictican.nt- los mismos a finales de 1969. Lo mismo ocurri--

rfa en caso de preverse una devaluacién del ddlar. ya que se

" demandarfan grandes cantidades de euroddlares a fin de conver

tirlos en otras monedas de posible revaluacién o al menos, --

- 15 -




ét.viliblom.nte estables. Los mercados monetarios nacionales

se encuentran intimamente ligados al eurod&lar. al ser los --
Bancos Comerciales los principales depositantes y prestata---
rios, por 1o jue cualjuier fluctuacién en los tipos de inte--
rés del eurodSlar afecta a agquellos mercados. Reciprocamente.
la situacién de los mercados monetarios nacionales. la abun-=’

dancia o escasez de fondns. especialme:te de capitales a lar-

go plazo, en los paisea que tienen acceso al mercado de capi-
:alﬁ- Yy el tipo de cambio a la vista y futuro de las Aivisas
convertibles afectari a los tipos de interds de los euroiacla-
‘Tes & través de la oferta o demanda de fondos a COXto plaszo.

. iltl interconaxién, hard gque el arbitraje de intereses atrai-
‘gi‘tondo- de 1os mercados interiores al mercado internacional
y viceversa, en funcién de las diferencias en los tipos de --
interés existentes en cada mozentc una vez calculado el costo
de cobertura ds las posiciones.

Bn resumen, los tipoa de interés de los surcddlares vie-
nen determinados por la coferta y la demanda existentes. llﬁal.
a su vez, estdn influidas por una compleia anorrullcidn de -
factores determinados por la actuacién de los Bancos Centra--
les, que 802 las instituciones gue influyen més podn:o-nm‘nt.
sobre el nivel de Lnt.:.-ol'no s6lo porque cControlan una par-

te 1nportant. Yy considerable de la oferta. sino porque sus me
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didas de politica monetaria afectan a la obtenciSn de foados
Yy & los prestamos en eurcddlares a través de su reparcucidn -
en los mercados nacionales.

Bs pues evidente que 1o que datermina los niveles de¢ --

interés en este mercado son los tipos interbancarios aspecial

meanta los que resultan de las operaciones entre bancos londi-

nenses.

Con la gran expansidén del mercado financiero internacio-

awal, no sdlo los centros situados en palises subdasarrollados

han sido objeto de crecimiento, sino gque un papel decisivo ha
correspondido a Londres como plaza financiera tradicional.

La principal caracteristica del mercado londinense,y que
1o diferencia de otros centros, consiste en ques desde 4l se -
‘realizsan uns amplia gama de actividades. no sélo monetarias o

estrictamente financieras, y que la convierten en un punto es

tratégico desds el cual se distribuyen dinero, bienas y servi

-cios. Bn la actividad tinanciera., Londres s un mercado clave
a nivel internacioconal para las tranmaccionss crediticias, la
colocacién de valoxes y las operaciones intarbancarias; es --

@1.n punto central en el intercambio mundial de mercancias

¥ la contratacién de transportaes y segurocs.

Bn 1982 se hallaban localizados en Londres, dentro de su

mercado, 425 bancos extranjeros. M pesar de la notoria caida
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d-l. poderfo econémico britdnics y de 1a libra esterlina como

. ‘k moneda fuerte en el mundo, Londres se mantiene como centro --
financiero de primer orden por su historia dentro de la acti-

» vidnd financiera. Ya gue Londres ha contado, de afios atrés, -
con uha infraestructura financiera (coMonoa i.‘nta:nnciona---‘ ‘

" 1.-,' for-aml capacitado, .tc.)‘ que muy pocos lugares p'odfm/

‘ofrecer.
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CARACTERISTICAS DEL MERCADD A EVOLUCION RECIENTE

Considerando que una de las caracteri{sticas principales
del euronercado. asi como de los Centros Financieros Interna-
cionales, es gue los bancos gque actiian en ellos no estén luj!
tos al control de autoridad supranacional alguna. Es dacir, =
mientras qQue en los sistemas nacionales, al mencs en teoria,
los bancos centrales fijan mediante el encaje la posibilidad
de expansisSn de dinero secundario. en el onm:cido los ban-
cos se manejan con sncajes tecnicos (aguellos simplemente ne-
cesarios para hacer frente a eventuales reclamos de sus depo-
-iénnul) , 10 cual lleva a pensar que el multiplicador banca-
rio es muy alto y provoca una expansién descontrolada de o!og
ta monataria.

Actualmente el mercado del euroddélar es el principal ug'
cado mundial de activos & corto plazo. Sus fondos estin cons-

- tituidos por todos aquellos depSsitos en d6lares y otras euro

divisas mantenidos en bancos fuera de los Estados Unidos y -~
_ principalmente en plazas eurcpeas. Los vencimientos de estos

depdsitos oscilan normalmante en un dia y cinco afios, aunque

la mayoria son mantenidos en depésitos de uno a tres meses. -
Los primeros tenedores de SuUrcddlares COmMPONSNR UNa JAMA NUNE=
rosa y variada, incluyendo a particulares, empresas. bancos -

L .
coaerciales y de inversién, organismos internacionales y auto
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" ridades monetarias. Hasta el afio 1965, cuando el Gobiezno de

los Estados Unidos adotds las primeras medidas, con caricter -~
‘woluntario, encaminadas a evitar, o al menos controlar las sa
‘Lic'hn de capitales al extranjerc, con el fin de mejorar la si
t\lucién de déticit en que se encontraba su balanza de pagos,
ya jzu. gran parte da los ddlarss depositados en al mercads ~-
Gel eurcadlar pertenecia n residentes americanos. Bn un prin-
: ctbicvlo- depositarcon en bancos del Canada. buscando mayor tg
" sa de inﬁonu-. y dichas entidades los redepositaron, a sa =
. " vez, en bancos europecs en la medida en gqua la rentabilidad -~

que ofrecim la diferencia de intereses abonados les era favo-

‘rable. Sin embargc, a partir de la mencionada fscha, una gran "

' parte ds los depdsitos en mancs de residentes hubieron de ser

obligatoriamente repatriados a los Estados Unidos: en conse--

cusncia, en la actualidad sélo una parte minoritaris de los -

délazres depositados en el mercado pertenecen a residantes ane

) ricance.

84 1os movimientos de capitales fueran anteramante 11---
braes, si en todos los paises rigiera la 1£bro convertibilidad
‘.d. las monedas, o8 probable que se dasestimulara la tendencia
a depositar en sl mercads internacional y en Adiferentes mone-
. das. Bs fracuente., ademis. que l0s bancos centrales impongan

limitaciones a las enpresas para trasladar fondos al chennﬁo .
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ro. Tambien e&s frecuente gue las autoridades nacionales obli-
guen a sus compafiias con operaciones an el extranjeroc a gues -~
repatrien sus ganancias y las conviertan en moneda nacional.
Casi todos los bancos con proyeccidén internacional estén
dispuestos a aceptar depésitos en moneda extranjera. especial
mente en dSlares. Los principales sujetos activos de este mer
: cado son los Bancos Cowerciales., principalmente europeos (in-
cluidas las sucursales en nuestro continente de los Bancos Co
merciales, de sus Bancos Centrales o de sus clientes) . Estos
-bancos pusden utilizar los fondos as{ depositados para conce-
der préstamos, convertirlos cn otras monedas o redepositarlos
.n‘ otros bancos nacionales © extranjercs. Aunque este mexcado
tiene un caricter marcadamente internacional, su Centro geo=-~
griafico se localiza en Londres, en donde como ya dijimos, las
_ numerosas sucursales bancarias americanas y mundiales Gesemps
fian un papel primordial. Bfectivamente, estss sucursales cap-
tan grandes masas de depésitos en dSlares, que traspasan a --
Sus casas matrices qua ven aumentar de este modo, considera~-

blemente su liquidez.

fn ol afio 1968, el Impuesto de Igualacién de Intereses -

(Interest Bqualization Tax), I.E.T. axime a las sucursales -~

extranjsras de los Sancos americanos de este impuesto pfopu_nn

to por el presidante Xennedy en julio ds 1963 y puesto en vi-
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'qoz en septiembre de 1964 con’ cardcter retroactivo. Con esto.
las sucursales bancarias americanas, principalmente las londi
nenses, pueden conceder préstamos a unoc o mis aflos a no resi-
d-nm amaricanos en el extranjers o a compafiias subsidiarias.
-ain ldr gravados por este impuesto reparcutible sobre el pres
inuzio. Anteriormente. la repercucién del I.E.T. hacia demu-
siado onercsa a estas companias la obtencién de préstamos a’-
medio plazo. Y por otro lado, los préstamos en euroddlares, -~
concedidos a prestatarios domiciliados en Eatados Unidos, nun

ca fuercon gravados por este impuasto. Estes mercado se caracte

riza por la insxistencia de cualquier tipo de interferencia -
oficial qus pueda afectar la oferta o la demanda de fondos, -
ni a la estructura de intereses, gue fluctian en funcidn a la
. oferta y demanda imperantas. Sin embargo. el Banco de Pagos -
Internacionales (B.P.I.) dasempenia un papsl semejante al da -

un Banco Cantral en relacién con este mercads. Una de -ud -

tunciones es la estimacidén esaistica de su verdadera dimen---

#idn., tarea dificil que solo lloga a valores aproximados: pe-

zo su principal coaetido consiste sn intervenir en nombre 4de

los Bancos Centrales, dqus aparscen como accionistas en su ca .

‘pital., con el fin de mitigar las frecusantes tensionss sobre
la evolucién de los acontecimientos econdmicos a qQue se ve

sometido el marcado. procurandc que se mantenga lo mis esta--
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ble y ordenado posible. Bn la actualidad, la intervencién del
B.P.I., se caracteriza mis por la presiciSn ds sus operacio--
nes que pgt‘ el voluman de ellas., ya gue su udnico fin as actu-
my como fuerza estabilizadora con respecto a la oferta y de--
unﬁ da fondos y a la estructura de intereses. Kl B.P.I. ma-

. neja fondos en ddlares propios y aquellos otros que le han ai

do encomsndados por los Bnnéon Centrales participantes en di-
-cha institucidn internacional. Su intervencién en el mercado
‘la lleva a cabo en coopearacién estrecha con dichos Bancos Cep
trales, y de este mods cuando los Bancos Comaerciales de algin

pais, por ejemplo Suiza, repatrian sus activos, en délares --

mantenidos en el extranjero, con el objeto de presentar balag
éo- miis atractivos al fin de sus ejerciciocs. se ofrecen al ==
Banco Macional Buizo para su conversién. Rste \iltimo los pon-
ard a ‘M.pou.etén del B.P.I., quien los colocari de inmediato
' en el mercado del eurocdélar para equilibrar cualquier movi---
miento incontrolable de la oferta que pueda repercutir en los
" tipos 4a intarés. Actua de man.n inversa cuando aparecen ten
 siones pot el lado de la demanda.
Podemos afirmar que ests mercado goza ds una absoluta --
‘lib.rtiad operativa, ya qua al actuar con un n\ﬁu:crun varia-
do de perscnas y entidades de diversos pafses, ninguna insti-

tucidén superior a los gobiernos de cada nacién podrd dirigir-
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lo en un sentido o en otro.

Para realizar operaciones en eurodSlares, ya sean acti--

_;val'_o pasivas, los bancos se ponen en comunicacidén, directa o

a través de agentes intermediarios (Brokers) internacionales
. especializados en este tipo de transacciones. Algunos bancos

prefieren comunicarse directamento no sSlo para ahorrarse la

comisién de 108 agentes, sino para lograr una interrelacién -

=a® estrecha entre las entidades bancarias activas en el mer-
‘cado. Estos agentes se localizan principalmente en Inglaterra,
rtang:ia, .Suiaa y Mlemania. Su actuacidn puede ser entre ban--
cos O entre coxpafiias y bancos. Las comisiones que perciben -
estos intermediarios suelen establecerse en un porcentaje de
1/8 por ciento, que cargan por mitadas a ambas partes.

7 Las opsraciones., tanto activas cono pasivas que realizan

- los b.ncé-. son muy alevadas, ya que al percibirse mirgenes -
vM\chdot. los bancos trataran de compensarlos aumentando con

siderablemente el volumen de las transaccionss. Pero es indu-

dable que esta prictica tan flexible de realizar las operacio

nes . sntrafia unos riesgos evidentes, de 108 cuales el p:inei--

.p.l. p.tl un banco estriba en la posibilidad existente ds que

d.bido al carécter internacionsl del mercado y a la larga ca-
dena de redepdsitos que se suceden, el illtimo prestatario se

vea imposibilitado de reembolsar los fondos. O cuando, al ---
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prestar fondos por pericdos de tiempo mids largos que agquellos
avl_‘cu que se hallan impuesto los depSsitos, corren el riesgo
y d. que si estos no se renuevan, o si los prestatarios no cum-

‘pl..‘on sus obligaciones de reembolso, podrian verse obligados a
obtenar dSlares a través del mercado de cambios, y casi siem-
pre esto seria en condiciones desventajosas, para hacer fren-
_te a sus compromisos en eurodélares. Puede también ocurrir, -
':qu. las autoridades monetarias del pais donde se halle locali
zado el banco o entidad depositaria impongan controles de cag
_ blo, :meidi.ndo con esato al banco o entidad depositante la re
patriacién dsl depSsito a su vencimiento. Bn consecuencia, ~-
los bancos deberdn aceptar los riasgos, gus resultar{an periju
. diciales dsbido a la reaccidn en cadena que se produciria por
un incumplimiento de pago.

. Me hay que olvidar, sin embargo, que cualquier medida --
Que limite la completa 11h-¥ud de que goza este mercado po-=-
drfa restarle flexibilidad y fluidez. caracterfsticas que lo

convierten en altaments atractivo.



ORGANIZACION Y CONSECUENCIAS RCOJOMICAS

Resulta importante coasiderar, au. brevemeate, las carac
t;:inticu- de operacis.. de este mercado gue ha afectado indu=-
Véablou-nt‘ al Sistema Financiero lateranacicanal y principeimc:
te & los sistemss econdmicos de los paisos jue operan en é1.

H2 vanido a establecer una estructura ianternacional de =

intereses diferentes a ls estructurs interna de cada pzis ca

particular, que a su vez. se ha visto asfectads por aguellos.

lﬁ tendencis s la reducciédn de las diferencias eutre 10s nive

les da intereses ce los Sistintos pasises operantes en ¢l mer-

" cado de euroddlares,

como resultado e 1lns nuevas posibilida~
des de arbitraje que éstos aporta:, no sciameate ha producido
un notable i.cremento de la oferta de fondos presthibles » es—
cala {iantearnacional, sino que han aparecido nusvas oportunida~
d’. Para prestar y obtensr fondos en los mercados internos de

. agquellos plilin cuyas monedss puedes ser objsto de trsansa----

ccidn en sste mercado.

Todo esto contribuys z una distribucién més ordenada y -

.ttéiont- de 108 recursos monatarios internscionales. De gran
importancia ha sido la influencis de los suroddlsres como ca=
talisadores ce la cooperacifn monetaria int.:nncionll, mitle-
gando los efectos retroactivos de los coutroles de cambio.

Bn lo t.toinnt. s 108 prestatarios, no resulta ticllrco-‘
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- socer el destino sectorial de los préstamos gue se contratan
Voa &l euromercado, puesto que los gobiernos son Los principa-
‘1.- prestatarios, y es imposible determinar el dltimo fin sl
:iu. se ssiguan 108 recursos.

Pesde el puato de vista del actual Sistema Mouetario ---

. Inutvnl‘cionll. cabe sefialar el papal gue en su sostenimiento

. ha desempefiado como verdaders "vilvula de escape” de la pre--
‘8i6n acumulada sobre slguass divisas.

Coancretaments., la existeuncia del mearcado de eurcddSlares

ha encontrado colocacién rentable » fondos gue de otra foraa
quizé hubiesen sido convertidos en oro, debilitando la posi--

cién As reservas ds los Rstados U.idos.
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EXPANSIOL DEL MERCADO DE EURODOLARES

Tradicionalmente, 10s centros financieros han sido desds

‘hace varias décadaz Londres y Nueva York. No obstante desde -
>ioe afio:s sesenta, pero esrpecialrnente en la década de los se--
tenta, han prﬁlitoxado los centxoe financieros ubicados en --

los pn!:o- subdesartollados, Plazas como HOng KXong, 8Singapur,

‘vPana-l. Bahamss, Cayman, Bahrein y otras, pressntan intensa -

actividad tinanciera que, por cierto, no responde a 1a dinémg

ca productiva de esos paflses.

Bl movimiento desde los centroe financieros internaciona
l‘l en los pl(po- cubdesarrollados (CPIPS) es originado por -
1a actividad de lor principales bancos transnacionales, cuyas

:nias 0 sucursales operan anparadas en las libertades que O~-

frecen estOs centros.Y as, precisamente por medioc de la operj)

“ésdn de estos centros financieros, que se gesta la creciente
,iutonodtn'do 10s bancos privador con respecto a los controles
nscionales. 7

Es innegable el efecto expansivo gue produce QL sistema

_ del eurodélsr en su conjunto, que ha contribuide a aumentar -
Vl-‘ltquldoz internacional, ayudando as{ ha hacer frente a las
uoéjpidndot sctusles del cOomercio y finanszas mundiales. Al xe

“sultar que el incrxemento de la oferta monetaria de oro es cop

siderablenente nenor al que ser{a requerido por las necesida-




di. actuales de recursos liquidos, prevalece una situacién --
diffcil en cuanto a la insuficiencia de nuevos medios de pago
- internacionales, insuficiencia que, al menos en parte. se ha

" mitigado gracias a la existencia del mnercado de eurodflares.

Adn cuando el total de eurodflares smpleados en el cOmercio -
= internacionsl representa todavia una parte bastante reducida )
6n_:01-c16n con el total de medios de pago® necesitados para -
hacer frente sl aumento de las transacciones comerciales, sin
‘embargo, el fécil accest® 2 las disponibilidades otfcclda- por

este mercado le convierten en un sistema id6neo para el momen

- to. actual, aunque todavfa insuficiente. Uno de 108 efectos =~

n‘- sorprendentes Yy positivos que ha producido esta mercado -
ha sido 1- expansifn del crédito en las economias de aquellos
I-.- que. adn poseyendo unos sistemas financierxos -ny avan~
lldOl. no contaban con suficientes recursos 1f{quidos, durante
el perfodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, para pon-:
on préctices sus planes sconfmicos. Pué en aguellos mo-oneou.
"eo-o ya mencionamos en capitulos anteriores, cuando el ouxo--
: délar vino a suplir en algunos pafses, talesr como Alemania, -
'xinl;- y Japfn, la falta de recursos lfquidos existantes, sin
'161 cusler ler hubliers sido mucho mfs diffcil alcanzar el al-

to grado de desarrollo econfmico de que actuslsente disfrutan.

Recientemente se ha hecho responsable, en parte, al mer-
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cado del eurodélar de 1los movimientos especulativos contra =--
‘tnpOttqnt;o divisas y de la tendencia a 1la inflacifn observa-
da en las economfar Occidentales. Se basan fundamentalmente ~
an il atirmacifn de que los eurcdélares han venido a aumentar
la gran masa de fondos flotantes, de marcado car‘cﬁ.z especu~
"lativo. No obstante, la existencia de estas masas de fondos -
!;oflnt.- e untor;or e independiente a 1la ap-:ictéh'dol aer-
cado del eurodflar, que, en todo caso, ha contribuido a tijar
una buens parte de dichos tondos especulativos airigiéndolos

a finaanciar operaciones productivas de comercio exterior o ==

nuevas inversiones.
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LOS BAWOOS CEATRALES, I:.ISTRUMENTOS

EN LA POLITICA MONETARIA MUNDIAL

La gran proliferacitén de centros financieros en los dlei
mos afios e, sin duda, un fenbzend® novedosd que marece atene-
cifn, La lizta de los centroz financieros es muy extensa como

también la de 10r pafres que declaran su deseo de convertirse

‘en plaza financiera internacicnal.

El crecimiento de cste mercado, dotado de elevada autono

sfa y gran disposicifn para operar, afecta a8 1los instrumantos

~ de polftica wonetaria habitualmente empleados en los Bancos -

Centrales. La posibilidad de operar en eurodflares ha venido
a facilitar el movimiento internacional de cagitales a corto ’

Plazo y ha creado una estructura de tipos de interfe y uns --

oferts de fondos presztables con alto grado de independencia =

. ZGSPEAcCtO & 108 sistemas financieros internts. COn ezt0 lOp ==
Bancos Centrales se han visto afectados en su forra interna -

de operacifn, ya que las operacicnes en suroddlares influyen

sobre las disponibilidades de crédito, que ex la variable nfs

importants en que se apoya la polftica aonetaria de los Ban--

cos Centzales.

Cualguier intento de las autoridades monetarias pata res

tringir la expansifn del cré&dito podrfa no dar 1os resultados
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dasgados si 1lo: Bancos Comercialers, habiondo aceptaao log de-
pdsltOS en d6larer disponibles c¢n el wercado, los convierten
en soneda local, a través de operaciones de cambio, para ha--
Cer frente a lag necesidadesx de ¢r§dito internas.

Afin los mi-mOsipxeetn:atioe podrf{an cludir las restric--
ciones monetarias ante la oportunidad de oObtener prestamos en
moneda cxtranjera o local de bancos en el extranicro que ha--
y;n obtenido los fondos en el mercado del surodflar. Tauﬁi‘n
sa podrfa evitar las re:stricciones noOnatarias ei 10s bancos y
otras entidades retiran rus fondox colocados en el mercado --
del eurodélar, ncutralizando de csta forma las medidas copn----
txactivas adoptadar por el lunco Central de su pafs y aunen=e
tando, a peaiar de las misma:, la oferta monutaria interna. -

" Inversamante, el tomar madidar da expansién del crédito y de

1a liguidez interna tendiesntas a elevar 1a oferta mOnGtaria -

podrfa resultar. a veces, un est{muloc a 1a colocacién de fone

d0s en 108 eurobancos an el extranjero, lo que anularis la --

nueva liquidez creada en el interior del =zisterma financiero,

" por otre lado, las Speraciones en curodfilares pusden llegar a

‘afectar otras variables que decempefian un iuportante papel en

: 1!_901!t1ca sonetaria de 10s Bancos: Centrales, talas coro 16-

tipos de interée. los tipos de canbio extranjerc al contado y
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a futuro, lar reservaz: monetarias y la Balanza de Pagos, lo -

 que dificulta 1la consecucidn de una polfitica monetaria inter-

na eficaz. Sin embaxgo, los Bancor Centrales, al utilizar el

. mexcado de eurodflares, han actuado con firmeza no sélc para

- reducir niveles de reserva excesivos, sino también para absor
‘ber cualquier excest de liquidez que pueda suxgt:ken el siste
ma bancario sn general.

108 Bancos Ceantrales pueden lleavar a cabo una polfitica -
monetaria expansionista, apoyéndose en sue activos an dflares
mantenidos por sus sirtemas bancarios, estimulando a aus ban-
cos comarciales a que transfieran sus A6lares en noneda local
81, por sl contrario, dezean reducir, 0 al menos, controlar -
1a ofarta monetaris interna, pueden influir en que ests mis--
xOs bancos transformen en dSlares sus saldos en moneda local,

para 10 cual sus opsraciones de cambio ofrecen posibdilidades

sy interesantes dada su norzal utilizacidn ean al anercado del
 surocdélar.

La dltoga de actuacién de aste mercado e: tan compleja,

que la implantaciosn de ciertos controlas en palses datermina-
dos no lio-pca produce el resultado esperado. 1a oxpuﬁ-tén -
del marcado del eurcdflar ha acentuado la necesidad de une =~

cooidinnctén e integracién de ls:z polfcicas monetarxias de ca~
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‘ :dl pais.

o En efscto, si las autoridaders monetarias sstuviesen dni-
.elunti preocupadas an mantener las paridades de las nenodla.k
uu tipos de interés vigentas en los principales aexrcados mo-

nstarios reflejarfan la situacidn de la Balanza de Pagos dea -~
‘ 108 pafses afs importantes comercislmsante y las diferencias
.'A,.n 102 tipos de interés serfan equivalentes al costo de 1a --
_cébortuzl a plazo. ¥n astasx circunstancias, el ispacteo produ-
,‘ éldo po: el mercado del eurodélar puede © no estar de acuerdo
como hanos vlineo. con 1a polftica mantenida por las autorida-
' des mOnstarias.
v con 1nd§p.ndcacla de las cuestionsr interaas, el proble~
W8 que preocups internscionalmente es cémo evitar, © al menos
‘reducir sl ainimo el ispacto no deseadc que se producs en la
Vplitl.cl de crédito nacional como m@mti de 1la afluen~~

cia de fondos Al wercado del eurcdslar en respussts » log -~-

elevados tipos de interés. Pero cualquier solucidn debe tener |

'ou‘ cuents que el marcado dsl surodélar es., con su oxz‘:aosdtn‘!

zio vox\_-gn. .e) mAYyOor sercado mbnetario internacional; que == -
: ﬁ- OPSIXACiones e realizan en gran parte ontiq bancos de OL-‘-‘ '
| ferentes pafses; y que debs tener tanta libertad como sea po-

sible para responder a las necesidades internacionales, ¥ que
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realizan servicios importante: para la economfa mundial. Los

Bancos Centrales podrfan cooperar estableciendo una norma de

tipos de cambio a plazo que reflejara una relacifn apropiada
~luti. l‘o:' tipos de interfes en sus pafse:z y en el mercado del
: .ﬁ:oddlu. .

Cuando los tipos del eurodflar aumentan © decrezcan, 10s
Sancos Centrales podrian, hasta un 1lfmite considerable, ais--
“lar 10s tipos da interés en =u» mercados monetarios intermos,

.84 10 dezean, contrarrestando las Opsraciones con una prima o

,‘d.u-;uonto de sus monedas en al mercado da cambio a plazo. La

" intervencifn en 10s mercados de cambio a plazo que esto trae '
couiuqo no necasita exponer a 1os Bancos Centrales a riesgos
&. cambio ile.nl.VOn. 84 daseando asegurar la relacién de l0s

tipos de interds intarno a 10s tipos del eurcdélar se hiciera

‘necesaris uns prima O descuento demarisdo alto en el cambio -

8 plazo O uns posicifn a plazo demaeiado amplia, 108 Bancos -

Centrales podrian entonce: recurrir a otros aftodos p.kn ale-~
- 'm sus mercados mOnetarios interntos del mercadot del eurodf--
- 'lar , esto es, regulando la:s t:-n!onnéti- de fondos por sus

" bancos bacia y desde el mercsdo del eurodélar.

 Para aseagurar una oferta de fondos en el mercado de euro
d6lares, que fuese adecuada perc no exceziva, 1los Bancos Cpn-

.. tzales pu.d..n scordar poner fondOs en el mercado de ouro‘déla;-
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res cuando haya una oOferta deficiente o retirar fondos dal --
mercado del eurodflar cuando haya una oferta excesiva.

Los acuerdos rerfan realizadcs para transferir los fOn--
doz hacia y desde 103 pafse: cuya polftica de crédito y po-i;
cifn de la Balanza de Pagos no fuese adversamente afectada ~-
POr una afluencia de euroddlares dentro O fuera de sus merca-
dos monetarioz. Como ejemplo, si los bancos de un pafs reti--
' ran fondos del mercado del surcodélar, otros bancos centrales

pueden estar en :ituacifn de coOntrarre=ztar, en parte., 108 ---
sfectos, tacilitando la colocacidn de fondos en el mercado --
del euroddlar por sus bancos. El ohjetivo serfa tener fondos
-ﬁticiontc- en el mercado del eurodélar para hacer frente a -
las necesidades crediticias internacionales sin cambios agu--
dos en los tipos del esurodélar.

La politica de crédito es el caspo mfs diffcil para ase-
gurar una cooperacitén internacional. El control del mﬁrcado -
 del euroddlar por los Bancos Centrales de los principales cen
tzros financieros podrfa llegar a ser el primer paso importan-
te en la coorxdinacifn de las polfticas de crédito mundiales,
del mism0 m0dO la actuacifn de l0s Bancos Centrales en bol!--
ticas monetarias internacionales favorece la polfcica interna .
de cada pafs en particular, ya que los Bancos c.ntxaleg. como
‘se deduce en pirrafos anteriores ﬁo s6lo opera directamente en
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">-1,~:¢:-do de dineroc mediante operaciones de mercado abierto,
© nréuo internacional, sino que, ademfs tiene a su cargo el
k'c\om::ol. de 10s bancos comarciales de cada pafs, que constitu-

yen sl grupo de institucione: mfs importantes del mercade.
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DEPOSITOS EN EURODOLARES

Y DERECHOS ESPECIALES DE GIRO

Se basan estos depbsitos. en los realizados en d8lares
normsles:; con 1a tunice diferencis de la localisscidn geogra-
fica. Mientres un deposito normal de dSlares representa un -
p..l.ié de un Banco locslizado en 10s Estados Unidos de h-‘:i.
ca, un depésito en euroddlares forms parte del pasivo de unae
entided ﬁumh localizads fuers de los Estados Unidos. EL
tipo mds corriente de operscién de este mercado es el redepd
-I;to bancario. Este redepésito interbancerio en euroddlares
supone movimientos meramente contables, aumentando tanto el
activo comO el peasive de un nuevo benco y se pueds continuar

' 1a operacién s bhase de redepdsitos sucesivos. sin cue debs -

cr'oor-p que estos redepSsitos originan una verdsders uuﬁ--
eién crediticis, sino solemente uns serie sucesivs de trans-
‘ferencias Ge wopi.d.d.

Los miizgenes de intereses Obtenidos en los :oaopbué.tu
son minisocs y numerosos bancos 108 reslissn 80l con el fin
ae ‘.\-.nur su prestigio internacionsl. En todo caso, . 108 --

bancos de primers categoris pusden ceptar deplisitos t-\m.-

' g6ndolas con intereses més reducidos debido s 1s mayor garan

tis que ofrecen. Los depeitos interbancarios se realisan --

noraalmente por peri{odos muy cortos: por el contrarxio las --
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conpafifss y perticulares los santiensn depositados por perio
dos en gensral afs largos. LOs intereses sabonados .oﬁ fija--
dos segin los perfodos de imposicién y fluctGan en funcién -
de 1a oferts y la demanda, de la mayor o menor importancia -
financiera de las pertes actusntes en la operacién y de la -
estructura de intereses vigente en 10s Estados Unidos. por -
ello, lu intereses fluctlan consistentemente, sienda reco~-
-.hhbxq seguir ds cearce las cotisaciones aue se publicen --
- aimrismente en las srincipeles plasas oponntd de este wer-
- oado para 1oe depSeitos mfs corrientes, es decir. a siete -
diss, & un mes, a dos , etc. hasts un sfio. Los intereses po-
:t- plasos mfs largos © para centidsdes muy elevadas se fijan
normalmecte. previs negociscién, entre el depositante y el -
~ aapoetitario. '

También pusde recoger fondos obtenidos en operaciones -

~ae arbitraje que, con snteriorided a la aparicién de los eu-
rodSlares. ee llevaban a cabo con sctivos financierce s cor-
to plaso dentro de loe Estados Unidos. En 1a actuslided loe
" bancos més sctivos en la captecién de depbeitos en dblsres -

oon las sucurssles banceriss en Eurepa, y® cue su m‘d&; -

‘e inmsjorable pars reslissr ests ceotscién) vor ger el as--

- 1sr su propis moneds., dichos bencos nueden nerticiver en las

opersciones en surodolares coOn un senor riesgo.
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. Asf, cuslouier probleas rue surjs en cuanto a efertas de
depbéeitos © demandas de préstamos cueden resOlverse facilmen
te & travis del Banco Matriz. De la misms forms el contar --
~ con und extensa cadena de sucursales y oficinas de represen-
tacin en todo el mundo, facilits la ceptacién de recursoe.

‘El mantener depdsitos en euroddlares susle ser més ren—
table que cuslquier Otra alternativa a corto plaso existente
on los mercados sonetarios loceles.

1La poeibilidad de capter depfeitos en surodflares peraj
te 8 los Bancos depender cadas vex menos de las condiciones -
hp_u:-nto- en su sistema financiero y de lss monetariss edop
tadas por su Banco Central. Y ain cusndo ls cedena de redepd
. sitos pusde continuar indefinidemente, scarecerf un nzestates -
rio gque no redeposite los fondos sino ~ue, -~or el contrerio, -
108 destine a otro tipo de mqutén. Este es ol caso de los
Bsnooe jeponeses. que und ves Ohtenidos los ouroabhr-o-- . ~-=
través 48 sus sucurssles londinenses. los transforman po.to—
 ricrmente en yens. utilisendo estos en su mercado interno, -
Gonde los intereses solre las opersciones actives son besten
te .hvi‘o. en comparacién con el costo de los eurocdSlsres,
consiguiendo asi unos mfrgenes sustanciosos.

Dichos Bancos se cubren, naturalmente, de un posible --

riesgo de cembioc medisnte ls compra de dblares a futuro, En
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Holandas y Belgica, 16s bancos aceptaron volumenes considera-

bles de depoeitos en euroddlsres. rue seguidamente vrestsron

s sus gobiernos respectivos, ruienes los utilizsron -era ni-

velsr sus abficits presupuestariocs.. En Inglaterrs, las cor-
poraciones locales utilizaron eurcdSlares pers financiarse s
corto plaso.

En Noruega, estos depdeitos se destinaron a las finsncis
cién de 1a industris naviers. Los Bancos italiancs y slema--
nes euﬂ.em. iguslmente. en la obtencién ds pasivos a corto |
Plaso en dSlares. ys que smhos mercadoe moneterice, como los
de otroe paises, se musven en condiciones de dura compaten--
cia en cuanto & la captacién de recureocs.

También es notable, la relevancis que en la década de -
los setente ham 3dquirido los centros finsncieros loceliss——
dos en paises atrssados camo fuente 4 l» circulscién ds 1a
uqutm on ;1 sercado sundisl. La gren proliferscién de cen
tros financisros en 1os paises subdessrroliados en los Glti-
®08 8808 08. #in duda, un fendmeno NOVEdDEC ~UE BETeCe Bten-
‘clfw. 5.0 Mot 40 108 nuevos peises es large, como teambién -
1a 49 sguellos cus declesran su dssed de convertirse en nlass

- finsmciers internscional.
‘ Pero, debsmos consignar aqui que no basts con el deseo,
por parte del pin subdesarrollado, de convertirse en plasas
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financiera. El progres© © no de una plasza dependera de cuén
" funcional puede llegar a ser un punto geogréfico pears 10s ==
requerimientos de la bances transnacional. Este aspecto es ==
suy relevante psra los psises latinocsamericanos. Ademss de --
" Panaoné, qu. opera como centro financierc desde hace verios
lustros, algunos pafses centroemericsnos han vretendido se--
guir ..§ canino. Uruguay hs proclsmado su deseo de convozti:
se en phu pars el cono sur: mfs recientemente, Ménico, en
1a reforms de la Lay General de Instituciones de Crédito aque
entrd en vigencia en enero des 1979, y ~ue fué reglamentads -
en 8nero 60‘1962. ha fascultado s la Secreteris de l;neicnd- )4
crédito PGblico para sutorizer sl establecimiento en 1a nopg
 blice 88 sucurasles de Bancos axtranjercs de primer orden, -
cuyas oparacionss activas y pasivas se efectGen exclusivemwep
te con residentes del extericr.

Como depositantes sparecen en la misma linea squellas -
perdonas gue, por rasomnes politicas, -nticncn cuentes en 48
laxes y otras monedas fuers de sus pesises de origen. Luger -
doqueldo ocupan los msgnates petroleros érabes. quienas per
elb.nimu- sumas en lidbres y principalmente en dSlares -~
POr concepto de regslise por sus concesiones -:ot:ol!tu..; -

que depositan en su mayorfs en bencos euro-eocs.
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En cuanto a 10s Derechos Especiales de Giro D.E.G.
no parece gque el mercado de eurodélares vaya & resultar
grind-oneo afectado por su creacidn', el mercsdo seguj
ré su cug-§ hasts el momento en que la oferta de estos
. sdquiera grandes proporcionss, y los bancos se familia-.

'rtéon con su 'u-n.foru:nid-d. separsndo cuimnt. les
. funciones entre le utiliszacién, como reservas moneta---

“‘riss pures., y 1a utilizaciOn de 10s d6lares, cowo ina--

S trumento en los mercados de cambio. Pudiera ser cue los-

Bancos Centrales los comenzarsn a acumuler como reserve
convirtiéndolos en d5lares cuando haysn de intervenir -
en ol mercedc. Ei se sigue este sistema se puesde produ-
"cu: una reduccifén en el volusan total de 46lares parsli
=ados on mancs de 108 Bancos Centrales, ys que los uti-
lisarfan continuamente en operaciones sctivas en el -0.5
_cado. En este sentido., los Bancos Centrales actusrisn -

abs & menudo sobre la oferta de eurodélares.
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CAMDBIOS RECIENTES EN EL SISTEMA

FINANCIERO INTERNACIONAL Y MEXICANO

Cuando comentzaron & desarrollarse, lss transaccicnes fi
nancieras internacionales estaban localizadas solamente en -
algunas plazas suropeas y se haclan principslsente con adla-
res. Hoy en dia las operaciones nc se reslizan dnicemente --
con d6lares. por 1o que se ha generaliszsado el término “euro-
ﬂvtﬁ'. Estas podrhn definirse como: overaciones de crédi-
to .. corto plazo, realizadas en moneds extranjera en un ser-
cado nacional. El volumen de estas $0lo nuede estimarse con
un gran sargen de aproximscién. Al final de 1974 el Banco de
fagos Internacionales 1o evalué en 210,000 millones de A4b6ls-
Ten.

A pertir 1-!.1 momentc en ~ue los propietarios de cepita-
les grevieron gus la paridsd de diversas monedss ibs a ser -
modificads. que algunas iban ‘. ser devalusdas y otras :inlg
rizadas. se desaté uns sed de genancise espesculatives., un =—-

gran movimiento de adquisicién de monedas fuertes, como el -

‘marco alemén y Y yen japonés. y el desplassmiento de los ~--

capitales hacia los pefises que conocian, pers esa &poce, el
ritmo de crecimiento de sus fuerszss productivas més scelera-
‘de. es decir, n--nu y Japén. Ests o-p.culncl.én acentud a

su ves, el pm-o de do-nlorlneiﬁn de otrss monedas como
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délar norteamericanc, el franco francés, la librs esterlinas,
_etc.

A partir del finsl de la decada de 1960, laa veriacio--

nes en las monedas serfn, una ~Or una, sancionadas y oficia-

" lizadas por las autoridades monaetsrias de los diversos pai--
ses. De tal forma, se registran sucesivamente: la devealus---
‘cién de la libra esterlins. en noviembre de 1967; la devalug
cién del franco francés, en agosto de 1969; la revaloriza---
cién del marco alemin, en Octubrs de 1969: y, del franco sui
‘vzo en el afic 1971, En diciembre de 1971 y febrero de 1973, -
el d46lar sufre a su ver dos devalusciones sucesivas, acompe-
fiadas éstas de nuevas revalorizaciones de algunas monedas -‘g
tes sefialadas.

Desde 1973, la fluctuacibén del tipo de cambioc se ha ---

constituido como regla en el munde capitalists entrando sete
‘on éontrndtcctén con los estatutos de F.M.I.. Las naridades
no eon afs que referencias tefrices, puesto que el tipo. de -
cambio pusde fluctuar sin obstéculo alguno alrededor de la ";
ﬁ-‘uq-a.
. 'La sxpansién registrads en el Mercado Financiero Inter-
nacional en la década de iocs sfios setents ha sido motivo de
preocupacién para 1os analistas de la economia internacional

" para slgunos debs buscerse ahi el origen de la inflacién mun
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dial; pera otros es el reflejo de los desajustes crecientes
en el sistema productivo mundisl, mismo que se traduce en --
7 pcéeiuoo especulativos en contra del valor de las ucmodo-’ de
diversos pe{ses, incluidos los mis avanzados.

Las condiciones del mercedo financiero, rue., son el fuer

‘“te endeudsmiento de los pefses subdesarrollados. la slts con

éonttaclén de ests deuda en unos cuantos pafses, ls crecien-

" te privetizacién de los créditos concedidos y 1s elevads pro
porcién del endeudsmient® a corto plsgo, formsan el contexto
- en el cual se desenvuelven las actuales dificultades finan--
Vcl.tl. del mundo y las scciones cue toman los bencos transna
_cionales ante las posibilidedes de negociacién, moratoris o
- quu&.l de las ‘.conﬁul cm quienes mantienen sus presta--
. " Para 1961, la deuda acumulada por ocho peises latinceme .
‘ricanos se encontraba entre las més importentes de los 22 ma
yewoi deudores del mundo subdesarrollado. Los h-nqo; piva--
B do. ‘que participan de meners activs en el mercado h\toimcig
n-:l han empesado a trater a los psises, con etito_l:ibu'éuo -
son aplicsdos & sus clientes trsdicionales: 1as emcresas. --
cu.ndo las unidades prodﬁcttv._- enfrentan nxobl.on. de 1liqui
» dex, rescurren 8 los orestamos de corto plaso para sortesr =-

las ditlcult-don. Este mecanismo narece ocurrir de meners -
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mis frecuente con los paises., gue son anslizados sor --
bancos a traves del método del "Country Risk", del cual
el estudic de los flujos de caja es uno de 10s elemen--
tos para establecer su situacidn y calcular los riesgos
que implica seguir canalizando sus recursos a estos -~
kpt.ltltlti(?l. (El método de Country Risk implica una --
‘evalumcién global del pafis, tomando en cusnts alementos
7 econémicos. socisles y politicos que determinasn 1la si--
tuscidén actual y las perspectivas del mismo).

La situacion financiera se ha visto agravads en —-
los (ltimos afios por la elevacién de las taass de inte-
J:Cp & las que se han contratado los préstamos. Para un
pals como Maxico, con una deuds piblics y ~riveds muy -
grende, con restricciones en sus ingresos por concepto
“do comercio con el extericr y con sltos vencimientos --
Que cubrir, el impacto de los altos interesea ha sido -
considerable.

La situacién econémica en la que se encuentran ac-
vtul'l'.om:c los paises deudores pueds llever a la eventu-
" al necesidad de renegociar la deuda y establecer nuevos
: prvhrzc- para el pago de los intereses y el capitsl. Sin

embargo, bajo los criterios del manejo y t’unclon.-l.ont'c
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del negocioc bancario, se inclinen por no seguir orestandc a
pefises gque constituyen un alto riesgo. Pero, de no continuar
ia corriente de préstemos, las dificultades se agudizan y 1la
descomposicién financiera se .calntn; de tal manera gue los
~ Procesos de ajuste so vuelven mis conflictivos. Esta es 1»
alternativa gque confronta el sistema de las finanzas mundie-
les, Yy 108 resultados de ls reorganizacién gue genarars la -

crisis afectara a las naciones.

En entorno econdmico en America Latina ha estado, ene-=-
vuelto en una deuds externs creciente gue sobrepasa ya los -

200 mil millones de ddlares, las reservas monetariss han des

~cendido s niveles muy bajos y diversos pmises hen tenido que
rocurrir & la devaluacién de aus monedas.
México ha concentrado ls atencién ofiblica v la de loa -

‘bencos internacionsles desda hace ys algén tiempo . cuando -

"se agudiszaron 1onrprob1¢-n. finsncieros ~ue llevsron s ls --

. sdopeién de las medides dal control de cambios v de . ls nleigf
nalisacifn del sistems bancario.

Se reconoce gue ante la dimensién de }a deuds piiblice -

y privada del pais. la negociacibn de un empréstito d. mi--

1lones de dflares con diversos bancos de Estados Unidos y de

Europa, fue de gran dificultad snte las negativas de la ban-

ca para proporcionsr més fondos. Frente a la magnitud del en
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Geudemianta. 8 este préstamc que fué considerado como“cpera-
c16n 3mbc®, lejos de cubrir les necesidedes de recursos. si
' permitil qu el flujo de fondos de 10s bancos transnaciona~=
cionsles no fuera interrumpido.

Los noblﬁ-n- financieros han tendidc a generslizerse -
en la economfs mundisl, influyendo sobre 1la propis estructu-
ra internacional en una warafis de crisis econfmics. Les diq. -
cultades financieras se dan en uns situacion de o0sicién y
nu.._u-- que se debilitan cresndo un reto s ls reorganiszs---
cién 48 las supremscise politicss y econfmices.

En 1a actualided, précticemente todos 1os paises de eco

_ nomfas capitalistes desarrellsdss y los principales paises -
de Mmésice Letine han inicisdo ys uns profunds recrgeniss-—--
_ci6n de su estructurs benceris, Qque entre Otras coens he ~--
:,qiunlt-‘o en lo gue e COnOCce con 6l nombre de bance mul-
t;bh. incluso en peises de srraigo yrofundo de banca espe—-
" clalignds, cORC es el cas® ds Estedos Unidos. 1os cambiocs en
_1a Gbcads de 108 setents y peimexas reforuas de los ochents

lunn ® @sts nueve forma de organisscién.
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EUROBONOS

CARACTERISTICAS DEL MERCADO

Dentro del marce financiero internscionsl, uno de los -

“hachos uis ‘.:L-uhnc.l ocurrido en los Gltimos tiempos. hs

‘eido el crecimiento y fuersza de absorcién del aGn joven mer-

cado del eursbono.

Se puade decir gque actuslmente ninguna cartera de inver
eifn internacional puads considerarse complets si no 1nc1uy.

\inl sbtto considerable de eurobonos convertibles, gquiere de-

. cir esto que los inversionistas. tanto suropsos comoc d@¢ ---
otrss psrtes del mundo, son cada vez menos conservadores y -
wfs sofisticedos en sus decisiones, © podrfs ser el crecien-
- te interés Ge 1os inversionistes e instituciones en titulos
" 49 rente varisble. pues es d¢ dudar cus lss emisiones no con
o m&loo hubliesen side capaces de straer tal cantided de --
fonaos. |
Aungue muchos capitales internacionsles, todavis se en-
. cusntran en Suisa en depdsitos bancsrios, ha tenido lugsr -- .
“ﬁu.l-nmtc unn sayor diversificecién geogrffica de la demsn
ﬁ. i.p- inetituciones e inversionistes del Oriante Medio, --

que anteriormente se limitaban s colocer sus fondos en depb~

‘sitos bancarics & corto plszo, han participado ceda ves afs

sctivemente en el mercado del eurobono.
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El constante crecimiento en el nimero de fondos interny
cionales de inversién ha constituido un importante factor es
'ttguhm:. de 1a demanda. Algunos peises, como Suecis, Norue-
ge, Holsnda, etc., cuy©s mercedos internos de capitales ofrg
.cen tipos de interés més elevados cue los predominantes en -
¢l marcado del surcbono, se han visto, straidos por el incen
tivo adicional de la convertibilidsd. El hecho de gue los -~
‘surobonos cenvertibles se encuentren muy ligados a los titu-
los de rents variable ha aumentadc su stractivo.

Existe un activo sercadc secundario, cue ha hecho sumen

. ‘tar en forma considerable ls liquidez de los titulos, y re--
cientemente fueron creados servicios de cimars de compsnsa-=~
cién para bonos internacionsles.

‘ Lta finalddad principal de estes ascciscicnes o cémaras

‘ d.camctén (EUROCLEAR, organizado por NOTgan Guarsnty -

Trust y EUROTRANING, organizado por Rothschild), ha ildo trj

. cer 4e remediar los graves problemas inherentes en el mercs-

40 loeuﬁ&rlo 48 sursbonos. Debido al elevado grado 8e Ais--

persicn existents y s las mGltirles overaciones realizasdss -

‘disrissente, se pusde decir Que este mercado suera en volu-

men & cuslauier otre de tftulos de rente fijs en el mundo,

excepcién del Gilt-Edge, en Londres, y los Treasury Bills --

‘ americanos.
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La principal innovacifén que intxroduce este sistema es -~
qus el pago de las obligaciones se resliszs s au entregs. Has
ta hace pocoO sste pago se realizade al somento de }ja cOmpra,
con el resultado de que el vendedor disponia de los fondos -

~durante semanas © meses. Este sistema también ha venido a re

ducir el coato de los envios fisicos de titulos al mt‘igk

8 compradores y vendedores la licuidacién de sus cpersciones

- pox -l.iph. apuntes contables en libros centrslizados. acelgp

rando 1l transaccién y reduciendo los riesgos. Rl déficit de

la Bslanss de Pagos smericens, la crisis del oro. ls ineste-
bi.uad_polltta ds rrancis y los continuos -roblemas crea--

dos por la libxre esterlina l’.D‘tl‘-‘llt.‘.l’On considersblemente -

i sobre el mercedo internacional de caoitsles. Pero en conjun-
- . to, los surobomos han podido eludir las dificultades oresen-

" ‘tedas. Los precios han bajado ligersmente, con el mti;ulm_r

te incremsnto de los rendimientos. perc el mercado se ha wan
tenido estable en su nueve nivel con la tendancis mostrade -
per lae emisiones en unidedes de cuente, vistes atdn con des-
confisnse por muchos inversionistss dadido sobre todo a que
ests compuesto de diversos elementos. .
tﬁto de los factores que desde 1964 ha contribuido a 1la
expansién del mercedo de eurobonos, ha sido sl aumento de --

108 préstamos Obtenidos vor las sociedades de capitsl esta-
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dounidenses paras sus oreraciones en ¢l extranjere.
. Sin embargo, en el afic 1967 aumentaron considersblemen-—

te las emisiones lanzadas por prestestarios de otros paisas -
industriales, sohra tcdoc en el marco de Suiza, y de este mo-
do se registré un notable aumento en 1o0s préestamos obtenjidos
por pefsss de p_toducelén sprimaria. En cuanto sl mercsdo de -
valores estadounidenses, el incremento se debif, enteramente
& los prestamos que este hizo a los peises menos desarrollas-
dos. Este aumento de los préstamos obtenidos en el extranje-
ro por ,h' sociedades estadounidenses fue, deade luego, con-
secuencis directs del programs voluntario nara msjorar 1ia --
Balanze de Pagos de los Estados Unidos.El incentivo de obte-
ner préstamos en el sxtranjero se screcenté con el sumento -
de los tipos de interés en los Estados Unidos. de modo que

la diferencia de la tese de interés entre eas pais y el mer-
cado d-' suroemisiones se redujo considerablemente sursnte el
afic. La mayor sfluencis de recursos a dicho mercedo fud pro-
vocads por el alsza de sus tssss de interdés, an comperacidn
con hl gque regisn en los mercadcos nacionsles de valores en
Buropa. las nuevas smisiones de bonos internacionales nleu_\-
garon niveles sin precedente durante el primer semestre, en
el cual el tamafic de la oferta de asos titulos fué bhastante

wimilar » la registrada en el $ranscurso 4e este afio,
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El incremento se concentrd en los -a':cado- de cavital -

‘ europecs, & los cusles se recurrid cera ~ue sbsorbieran el

Qol.t.i.nono incremento de las .gi-LOnel en eurobonos por so-—-

ciedades estadounidenses y también uns cantided subgtancial

dc’ los valores extranjercs ordinarios ofrecidos por los go--
‘biernos Y organismos internscionales.

Las socisdades nortesmericanss recurrieron con més fre-
cuencis al mercado de eurobonos debido, en gran perte, a _1.-
restricciones que la Unién americanas impuso a la salids de -
capital pera inversiones directas. Ests raestriccibn trajo --
conligo. que las afiliadas extranjerss de empresas estadouni
denses buscaron sus fondos en los mercados europeos en vez -
de ﬁu:lo dentro de 1os Estados Unidos.
| Las emisiones en esurohonos lanzadas por enpresas esta--

dounidenses durante el primes periodo fué hastante considers .

ble contrastandc con las smisiones lanzadas vor vafises suro-
:p.oa..'u-btin on 10 que respects a las corrientes de cepita-

- 1es internacionales, come resultade del révido crecimiento -

‘dsl wercedo de eurcemisiones., los tipos de interésé » largo -
plazo de aguellos mercados, relstivemente axentos de cout:bl
hin fluctuado hacia niveles muy semejantes. Como 1O0s merce-- . =

db- de cspital de los pasfses continentales de la Europa Occi

dchtnl se hallsn en gran medida libres de esos controles., _._
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tendieron .. integrarse “s durante ese afic: el libre flujo -
4.1 capitel internacional ha tendido a iguaiar las tasss de
interés en dichos mercades. En genersl. las corrientes integ

. nlélbn.lc‘ de ‘capital s lsrgo plazo tendieron s ser de {ndo-

“le ' .qun.n:-dl.

En este periodo, las emisiones convertibles dominaron -
ol-‘ wmercado, constituyendo las no convertibles una excepcifbn.
Entre las no convertibles predominan las denominadas en wmar-

. cOos alemanes, en cuanto a las emisiones italianas no conver-

tibles, denominadss en délasres. fueron suscritas dentro del

’ p.!i. En este mercadc aparecen constantemsente nuevos médulcs
aunque en un principio, sclamente las comovefifes smericanss -

. de ptii.rlnm categoria podian realiszer emisiones converti-
_ 'bl:o.. stn_ eabargo, esta situacién ha cambisdo Gltimsmente. -
pués h-y compafiiss wes ve~uefias y menos conocides ~ue han ---
conl.gul.do 11.\'-: a cabo y con éxito emisiones convertibles.
llu:u:.lnneo. sus importes han sido méa reducidos y las con-

: -~ diciones més favorsbles pers el suscriotor. El tioo de inte-
‘ l‘l de los cupones he fluctusdo entre el SX y el 51/4%, fren
“te' 8 un 41/2% que debisn normslmente Cfrecer en acuel momen-

to 10s emisores de primers entidad.

Las win-.- de conversién no difieren demasiado entre am

bos tipos de compafifas, alineandose entre un 10% y un 18%.
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Perc es el mercado alemén quidn ha influido considerablemen-
te en este mercado y apunta a ser y desempefiar un importante
.- papel en el futuro.

L& creciente participacifén de los bencos naciocnsles en
el mercado internscionsl estd unificando el mercado america-
no ¢on el suroped. Debido, al gran volumen de emisiones con-
vq:ttblc- realizadas en 10s Gltimos afios y también a2l bache
por el cue pasd ls economis nortesmericans. Es im~ortante -~
temdién el papel de los managers que dirigen la emisidén pars
_asconsejar a los reises finversionistas uns situacién favors--
ble en el marcadoc del eurdShono, como OCUrre con los agentes
de ﬁll Street, Que cads ves se introducen mas en el mercado
para competir con las entidades ya firmemente astablecidas.
‘En cuanto a 108 suscriptores finales de eurobonos, poco a po

‘co se ha 140 estableciendc quienes son. Por un lado nos en--

" contramos con 10s clientes institucionales, sspescislmente --
fondos de inversiones, que siguen la tendencia genersl en la
éuponl.ctén de sus csrterss. Por otro lado, se cuenta con el
dinero Suizo, bestante conservedor, »or 10 regular, y final-
‘-‘nto grandes sumss de dinero locsl, ~ue, s traves de log --
Bancos alemanes., parece absorver de modo permanents uns grasn

cantidad de eurobonos. Lss instituciones ~refieren invertir

a lsxrgo plazo, en dblares, con el fin de evitar cusleuier --
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problems monetario.

La experiencia adquirida por los Bancos euromeos y la -
evolucién de estos Gltimos afios progorcion;n eslementos de —-
juicio suficientes para estimar gque mercado continuaré exis-
tiendo independientemente de los factores que o:igln-ion su
nacimiento, El flujo creciente de los fondos invertidos en
este mercado deberia aumentar considerablemante, como consge-
cuencias de las amortizaciones de emisiones anteriores, con -

1s caracteristica de la reducida perticipacién de 1los inver
sores, institucionsles, debidc a la axistencis de prOhLbiéig
n.i legsles internas Yy a consideraciones fiscales., 10 gue --
constituye su principel debilided. Estos inversores institu-
élon.lo- estarfian en una posicién wmiés favorable y flexible -
pers intervenir de maners estabilizadors. al igusl ~ue lo he
cen en sus mercados nacionales.

Esta 9 la zazdén por la cue las emisicnes 1n:ornnc16nls
les, realizesdas, por organismos del Mercado comGn Buroveo, -
han sido en genersl, mfs estables gue el nivel medio dol>-.£
e.dé, pues pueden ser suscritas por los inversores institu-~
cioneles de 10s pafses mieabros. Ademfs. estos inverscres v--Q
institucionales, quienes regularmente suscriben volumenes --
considersbles, son menos sensibles a las fluctuacicnes del -

mercado que 16- inversores individuales.
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Estas fué quizéd la razon principel cue originé la tendencis -
de emitir por perfodos no superiores a diez © doce afics y --
comenzar las amcrtizaciones a fines del primer afioc después -
de la emisién. Después de ls cOlocacibn., existe une relativa
debilided en la demands de titulos. por lo cusl se hace nece
saria la creaciédn de un mecanismo gue avroye al mercado a tra
ves de la rocomprs por cuents del smisor de los titulos ofre
cidos cuando no sxista una demanda suficiente. Aunnue este -
mecanismo de apoyo al mercado no debe apartarnos de la idea
de gque 1o primordial es asegurar la calidad de las colocacién
inicial de las emisiones. De esta farma, 10s inversores con-
sideran ¢l rendimiento a percibir de maners immediatas , que
el rendimiento considersdo al vencimisnto ¢ a la vida media
del empréstito. Hay inversores que prefieren adguirir titu--

108 a un tipo des interés reducido, ofrecidos con un descuen-

tb- considerable, sobre todo cuando las amortisaciones ten---

drsn lugar en los dos afios siguientes. Estos ltimos se en--
| éuonttan . mejor protegidos contrs el riesgo de smortizacién
' ;ntlcllldl en ol c-l-O. Poco probable, de disminucién en los

tipoa de interés del mercado. En la actuslidad, con mis fre-

cyencis, los intereses se nagan anualmente, comenzando las -~
. amortizsciones al finsl del primer afio. Considersndo adesés

que la casi totalidsd de las emisiones tienen une ssortize--
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‘cién final mixima de 15 afios.

En cuanto al volumen de las emisiones realizadas, este,
‘duplicé el numerc correspondiente al afio, con una demands -
10 suficientemente fuerte pers absorber estas emisiones sin
necesidad de incrementar 1os tipos de interés en una forma -

_excesive. Este desarrollo se dié por 1s posicién deficitaris
de 1a ilhnn de Pegos Americana y afs concretamente, por --

‘las sedides adoptadas pOr ls administracidn de este pais pe-

re tgduclt 1a salida de capitales:; vor los imouestos lo&o -
1s t‘nﬂrd. capital implentados en alguncs paises esurcoeos,
también por sl alto grsdo de liberslitaciébn slcanzado en los
principeles paises de Europe en los movimientos rrivados de
cepitales y por el crecimiento de lse compafifes -duin-eum:
,10-, '

Ahora, tratandoss de los cembios importsntes que sufrid
el mercado del surobhono cabe destascer:

a) Su enorme desarrollo cuantitativo

'.b), Una mayor utilizacién de los délares

©) El papel predominante dessmpefado por las compefiias

americsnas.

'd) La tendencis creciente » reslizer colocaciones prive

das, en vez de ofertas al piblico.

PP




e) El nimero cada vez més elevado de Bancos sctuando de
aanagers © co-managers, cue viene a3 ser uno de loi -
negocios més competitivos en ¢l mercado financiero -
occidental.

£) u persistente ﬁbiliad del mercado en cusnto a 1la
colocacién de 108 bonos, al existir wco- inverscres
;n.tlt.aaiml.. y. en parte, porque ls venta de bo--
nos sl dstalle, no funciona como el tradicional sis-
tﬁ- eurcpeo. '
8in embargo, existen hechos gue han colsborado a se-
jorar la situacién en este sentido, y son: primera--
mente 1s formacién del Sindiceto Suizo, gue hs sus-—-
crito y colocedo gran perte de las emieiones en las
que ha perticipedo. En segundo lugasr. la hsbilidad -
de algunos bancos europeos de vender bonos . aus nro
pios eu_.ont.l. ’Y. por Gltimo, el avcyo -arono;cionado
por las .lortl.u_c#onc.. cuyo© aonto esté sdruiriendo
ﬁometom- considerables.

' g) El incremento de 108 sgentes de venta y del nimero -
de bancos que operan actualmente en ¢l mercado secup

d d.tio. La razén de este incremento se apoya en que -

"la ventas proporciona a log managers un mejor conoci~ 4

o ) siento del mercado, y facilits el cuidado de les -&
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siones en el mercado secundario.
‘En realidad, la teoris de las surcemisiones afin no se -
conoce, y estC es, poOrous suncue conocemos cuienes son log -
pr.ntat.ﬂ.on. y el poroue tomsn prestado, no tenemos informa

cién clnfa sobre cuienes son los tenedores finales de los bo

En cuanto al sistema de colocscibn de las emisiones --

pricticemente existen dos sistesss: “el] anglosaijbn" y el ---
“continental”. El1 snglosajén, llamado tpubién sistems ameri-
~cano © inglés, se basa en el carscter institucional de las -

celocqctml. 10 cusl, incidentalmente, explics el poco cos-

to relativo de las emisiones de bonos.

£n Europs continental, en cssbio, la mayoria de las i
l_lon.- se suscriben directamente por inversores. individua--
les, gtgecuindou 1s colocacién por 10s Bancos comercisles -~

a través de sus numerosss sucurssles. El punto més interessn

te Ge 103 dOs sistemss es ls existencis de una estrecha rels. -
| cién entre la suscripeién y la colocacibébn finsl de 1l0s tftu-
los. '
7 culndo un Banco europec, yo ses belga., frencés © alemén

‘lu-an:o uns emisién interns, asegurs que sus bonos se \nn-n--‘1

dan directamente a través de sus sucurssles s sus clientes -

privados y/o s in. clientes institucionales. con esto, el --
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Banco O Bancos forman un lago de unién directa entre el pres
tatario y el comprador final de los t{tulos. Aunque los in--
versores finales son por 1o general instituciones gue clien-
tes privados individusles, también parece existir un lazoe en
tre Estados Unidos e Inglaterra. Los Bancos tienen un niémeroc
de clientes "privilegiados”™ individusles o institucionales,
que procurarfn tomen una parte sustancisl de las emigicnes -
que aquéllos dirijan. En este casc el laszc entre ls suscrip-
cifn y 1a coloomcién finsl no es ten grande como en Europs -
conﬂnontal. par© es mhs fuerte gue en el mercado de eurobo-
n®s. En la gran mayorf{s de las emisiones en eurobonos, las -
entidades qus lss dirigen, managers. colocan solamente una -
pequenas proporcién de la totalidad de 1ls emisién a sus pro--
pios clientes. El resto suele ser tomado por los agentes de
vents, en donds ge incluyen actualmente de 50 a 200 bancos,-
- agentes de bolss y otres entidades financierss. Las rasones
bo: las que se idma este procedimiento son obvias. En efec
to ni los managers mlaﬁ ni los bricénicos pueden ven--
der -ﬁ sus mercados locales debido a las restriccifnes legs-
les que impersn en la actuslidad, y sungue cuentan con algu-
nos clientes _Lmﬁieuciomlon o privados en el axtranjero, de

ningGn wmode pueden asegursr 1la comprs directs d4e una parte -
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considerable de las emisiones de bhon®s. En cambio, los Ban--
cos slemanes y suizos, debido » la centidad de recursos 1{--
‘quidos que posesn, se encuentran en una posicién més favora-
ble pera cOlocer los tftulos:; la posicién de los Bancos ita-
lhnoi osté .ﬁ funcién de sus acontecimientos ;cﬂnhlccl, Y
.. en cuanto a los franceses y higll. han dessrrollado una ca-
- pacidad colocedera bastante considerable entre sus clientes.
 En 10 que .se refiere & la .ecuacién de los managers des
de un punto de vista préctico, puede utilizar su experiencis
fntn medir 1la capacidad de colocacién de 108 bonos. Su jul--
cio sohxe la calidad de la colocecién se deberé basar en pre
sunciones antes gque en un conScimiento directo, asunque s6l0

- sea porgue su cespacidad de colocacién verfs en el tiempo.

Por otro 1lado, 10s agentes de ventas, managers, jamés

tendrén la seguridsd de poder satisfacer la demands de. sus

clientes. ya que esto conduciris a demandas excesivamente

infladas pars percibir mejcores comisiones. ya gue se ssume -
el pi:m.too entre dichos agentes. y sl sismc tiempo, seria
.. ana falts de _o.thulo para desarrollsr su poder de cologe---
ci6n dsbido & 1a facilidad de cOlocar entre Ootros sgentes 18
parte nO destinads 51 piblice, en el casc de que :ocn:-. en -
el prorratec mis bonos de 108 esperados. Debemos considerar

_ que esta incertidumbre representa la debilidsd bésica del --
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mercado de eurobonos, Y la unica ianers de hacerla menos se-
r{a conseguir que la relacién entre el -anager y el cliente
final fuese lo mf&s estrecha posible.
El alto grado de libertad existente en este mercado ha
' producido una ascumulacién de técnicas financieras, basadasz -
en la libre co petencia y la rapidezr de las operaciones. es-
.tlndirizncién y disminucién de los costos, a8 pessr de 1a &i-
versidad de leyes. regulasciones y costumbres. Se podrfa tam-
bién sefialar que los fondos internacionales a largo plazo mg
‘vilizsados a través de este mercedo, lo han sido de acuerdo -

con la relativa escacez de fondos de varios paises y con el

fin de compensar los pagos entre naciones. En este sentido -
los pafses sscandinavos, Austria, Portugsl y México han podi
4o importar considerables voldmenes de capital, mientras gue

Alemanis, Bélgica, Suizs y més recientemente Italis han ex--

portado fondos a largo plazo. Es solamente la nés reclente -
'olp.xloncla la que ha levantado dudas acercs de la habilidad
del mercado psre crear flujos Sptimos de capital. Las -tuig
nes de surobonos ixport-.ne.ron un sumento considerable con
~ respecto al afic anterior a la crisis econémica mundisl.
¥o obstante, este sumento debe ser anslizado dgntro de

uns situscién monetaria extremsdamente agitada e inestable.
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© En general, podemos decir que continuaron las tendencias pre

dominantes, con excepcidn de ls disminucién del porcentaje -

-de cihiqncl en délares con respecto al total, es esi, que -

o podml io-uur estas tendencias en:

- £l papel. adn, pequefic de los inversores institucions
les.
- La importancis del rendimiento inmediato en la ol@--
el6n de los valores ;
- La dispersifn geogréfics del mercado. Aungue, como --
" hemos dicho, descendio ligeramente el porcentajs en -
 d6lares. .
La mayorfs de las emisicones convertibles fueron hechas .
por Wh- americanas, eonﬁ.munﬁo de easts manera la tra-

f ioéti:h espesads.
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EUROBONOS

ORGANIZACION Y DENOMINACION

En Londres se llevs a cabo el Primer Seminario Interna-
‘cional de Rurodélares y Eurobonos, en el se dieron sita 600 .
. Tepresentantes de todas lss entidades dancarias y financlie--
Ta® que operan en este campo, asi como representantes de las
tirmas mundiales que utilizan estos instrumentos como fuen--
tes de financismiento. En este seminarioc se pudo constataxr -
que el mercsdo de surodSlares y eurobonos ;l una realidad ya

consolidadas y que cada dia se iré desarrollando més y nfs, -

puas es el dnico mercado financiero internacional existente.
Luego, que sunque es totslmente independiente y no controla-
do, por emplear el 4Slar como base, las decisiones de la Re-
serva Predersl anericane pueden influirle indirectamente. Da-
biio a Ia eecacesx de capitales existentes en el mundo y a --
las necesidades de finsncismiento y desarzollo de la lnyok(n

de los pafses. el tipo de interés seguird slto. La reslizs--

cién de nuevas emisionos seré mfisg dificil en sdelante debido,
en parte, & la situscién en Wall Street, y. en parte, & 1la -

incertidumbre a largo pliazo, que influye en los inversores -~

Pars querer éoti:-ctono- a corto y medisno plazo.
" Los scontecimientos de los dltimos afios., precipitaron -

una serie de factores negativos, que incidieron simulténea--
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sente sobre este mercado, después de cinco afios de continué
creciniento durante los cuales se ha pasado de un volumen =--
de 857 millones de délares & 3,130 millonas al afio siguiente
produciendose después un cambio de tendencia., alcanzando la
cifra de 2,736 millones de dSlares. Se debio indudablemente
a la restriccién de créditos en los Estadaos Unidos y en la
mayorfa de los pafses europeocs. un largo periodo de incoztg.
dumbre sobre algunas paridades monetarirs, seguido de la —--
devaluacién del franceo trnué‘- Y de 1a revaluacién del mar- -
co alemdn: una fuerte tendencia » la baja en la Bolss de --
Nueva Yorks ll‘aubida de los tipos de interés., y una serie
~ de medidas restrictivas aplicadas por varios pafses para -- o
.Qotun.r las cerrientes de fondos internacionales. Ademfs, -
| }ol'xoipohncbioo financieros de las diferentes compsfifas ag
“‘tivas en el sercado, no crefsn gue el nivel de intereses de

‘surobonos se -inéondz!. estable por un perfodo conveniente, '

- de esiete o dies afios. Esperando que el nivel de intereses -
.del mercado de capitales do-cond-zta en un futuro préximo -
'pvottrtcton. teniendo 1a opoztunldld. de buscar tln.neil---

miento @ corto plazo en el wmercado del outodélut. adn cuon-‘

do tuvieran que pagar hasta un 2% més.
Llegé un momento, cuando la situacién parecfs mfs osrf- o

cil y hasta se hablaba de la dc-parlétdn del medcado del ~--
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eurcbono, este coments a8 evolucionar positivamente . La rava
iulctén Gel marco aceler$ las emisiones de dSlares no conver
tibles, en pcfjuiclo de las emisiones del marco mismo. Vino

también a favorecer al mercado un descenso general de los --
tipos de interés. y de esta maners el totsl de las erisiones

de surobonos ascendi$ aceleradacente.

No obstante. aguellas personas en estrecho contacto con

el marcado han tenido que anfrentarse con la realidad de que
no supone una ventajs tener un sercado més libre de capital
a expensas de uns constante inestabilidad. En lo sucesivo ==
serf necesario un mayor control si se deses asegurar un cre-
_elllonto y rentabilidad futura. La forracién, en abril de --

1910. da 1a Association of International Bond Deslers. desti

dndl a regqular en cierta forma ls evolucién del mercado fué,

un paso acertado. £Kn este sentido, en la reunidn del “AIBD",

en otﬁ.bzn. se estsblecieron los acuerdos oportunos sobre el
" mecenismo en 1la ejecucisn de las transacciones en eurcbonos,
sef como 1e pzbtoect&n de cospradores y vendedores en el ca-
c& de dificultades y retrasos. Se ha notado 1s disminucién -
de emisiones de cospafifas americanas y también un aumento de

enisiones no americanss. y se ha mantenido el carficter inter

nacional de este mercado, por la variedad de pa{ses que han

"emitido. durante la decada de los ochenta, aparte de los Esta
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dos Ynidos las emisiones convertibles han experimentado un -
fuerte descenso debido principalmente a la depresién de la -
Bolsa de Nueve York, aungue el ndimeroc de emisiones converti-

_bles realizado por compafifias no americanas hs suemntado con

respecto 8 otros sfios.

Por otro lado. las emisiones no convertibles han experi

. mentado un sumento coio de 25X respecto a los afice pasados -
debido principalmente al crecimiento de las emisones en mar-

cos, que han representado un 63.4% del total. Este incremen-

to de emisiones en marcos ha sido dedbido & los comparativa--
_ mante bajos tipos de interés, como consecuoncia de la excep-

cional liquidex del msrcado en marcos antes de su revalua--~-

eién . Mis tarde los intereses subieron hasta un 8 § 10%X. --
Ultimamente, sl Banco Central Alemén ha !ijodo un techo de -
ii#ilono-'do 300 a SO0 millones de marcos al mes. Existiendo
‘una descentralizascidn econémica. de mayor flexibilidad en la
" planificecién y el incresento en la sutonomfs de las empre--
sas para llloﬁ.x-o recursos financierzoe lo do-uoiero 1s colg

" cacifn de millones de d6lares. que reslizan diversos pafses

pars llevar a cabo sus programss de expansién haciendo estu-

dios en los mercados financieros internscionales. Como sabe-
mos. el Banco Nacionsl planifics la polftics crediticis de -

. acuerdo con l1lo® objetivos marcados por el gobierno.

- 69 -




Para poner en préictica esta polfitica, el Banco Nacional,
cuenta con la asistencia de otras instituciones financieras.
tales como el Consejo de Politica Crediticia. No obstante, -

61 contlnﬁ- siendo el respcnsable del control y gestiésn de -

las divisas. Este Banco es bien conocide por 1la comunidad --
" bancaris occidental, por lo que no le fué diffcil llegar a -

un acuerdo con el Bank of London & South America para 1la ma-

. terislizecién de las operaciones.
Al hablar sobre el mercado finasnciero del eurcbono, sus

-~ ceantros de operacién y sus agentes, se eastf considerando de

"tole general a las instituciones bancarias y palses que Tes
lizen opoxncionq- en aste msercadeo. Debido al creciente desa-
fzbilo de este, ¥ & 1a dlv.t.@!tcﬁclén de opersciones que en
&1 se realiszan, en ls actualidad, la informscién sobre esta-

- d(.ticpn oﬁ el i.reado de inversiones y fluctuacionss es tan:

variable que la informacisn obtenids es obsolets de un dis a

otro.
Las diticultades para lograr una estimacién de los mon- -
.tes que se manejan en el mercado internacional se inician a

partir de 1o escaso y varisdo de las fuentes de informacién

con Quo se cuenta. Los dstos agregados, como los que se mang

jan sobre el mercedo bruto de emisionas de surobonos, presen
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" tan el problema Qe 1a forms en qQue se originan las estadisti
cas deklal operaciones bancarias. Este monto, incluye tanto
las op.racione; bancarias, como las del mercado interbanca:.--
rio, como las operaciones realizadas por loe bancos a lasg --

‘entidades no bancariss (gobiernos, empresas y otros).

Sin embargo, ante este tipo de dificultades es posible

. indagar mfe, adentrandonos en el suromercado, que es donde -
se realiza el afs alto porcentasje de las transacciones de la.
banca a nivel mundial.

En 1970 el mercado del curodélar y surcbono apenss supe
raba los 100 mil willones de dSlazes, y su fuerte c:-ci-len—~r
to 1o lleva a uns magnitud del orden de 1 billén soo.-tl wi-
‘lono- para el afio de 1981. La tasa anual de crecimiento de -
los montos btqtol nlnci.do- en este mercado fué de 26.2%;: ¥y

"aﬁort. de 1‘- controversias que ha suscitado ln‘cq.-ttbn'd.

} 15- poniblgl eon-.eqoncil. de una expansién de ..t.,nltu!ll!r
28, es importente discutir las rasones por las cusles el mer
.cl¢o'lnto:n§ctona1 Yy en. particular el mercade del surocdflar
'y @1 surobono han crecido tan vcrttqlnouonintg.

Mo todos los snslistas coinciden en 13‘1nt-rpr-t-c£6n -
del -bvf-lonto ascendente de estos mercados de los afios se--

" tenta y ochenta. Para algunos. el alza del precio del petrs-

leo en 1973 y los depdsitos hechos por los palises Srabes que
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contaban con grandes excedentes, explican la dinémica del -- .
mercado: para otroas., el suromercado se slimenta por la pro--

' pli actividad bancaria por medioc de préstamos gque regresan -
eo!o deplsitos y vuelven s prastarse: pars otros, finalmente
este mercado es tan sélo la expresidn de 1a crisis oeoné..lea”
internacional gque ocasiona la cannli:.ctdn de los ucodontoo
hacia el sector financiero.

Es decir, que la proptp'dlhlnic- bancaria facilita la -V‘
expansién y crecimiento del euromercsdo que en la actuslidad

" ha venido s poner de manitiesto una falla en la defenss éon-_~
tre la inflacién, por ser una fuente demasiado grande y cul:’

gio-c,do liquides internacional.
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CAMBIOS RECIENTES EN LA ORGANIZACION

BANCARIA ¥ EL CASO DE MEXICO

Los problemsas financieros han tendido a generalizarse -
en la economfa mundial, influyendo sobre la estructura interx

-n-cionnl. cn'un contexto de crisis econfaica. En afios recien-

tes, précticamente todos los paises de economfss c‘pltl‘lll--

- tas desarrollades y ;o- principales paises de Amdrica Latina
han iniciade una profunda reorganizacién de su estructura -Q

: Nnﬁarll. que ﬁtr. otras cosss ha cristalizado en lo que --
se 1lams banca multiple. Incluso en paises an los gue exis--
tfs un arraigo profundo de la bancs especializada. como es -
el caso de Estados Unidos. los cembios de la década de los - '
setents y lse primeres reformas legales de los ochenta condu
c§n a esta nuevd forms de organiszacién. :

L .En el caso especifico de Mixico, 1ls banca asume un pa--

pel diferente al de los ejemplos anteriores y que también -- :
‘desde la d6cada de los setenta, en distintas formss legales

o-t.nbloclc y reguld en su propio espacio local la oncn‘tu,--

cién en forma de banca mdltiple para sus instituciones priva

‘ ‘das y' pablicas.

| ‘Podriemos definir como benca multiple aguells banca don

'de se cresn nusvas !oznj de concentracién y centralisacién

de ‘clpu'.nl_ a partir de la o:gnnlllcl.ﬁn d._ uns banca que es -
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@tcinl Y de inversifn & la vez y prests mdltiples servi--
cios Yy spoyos a los sectores 8 los Que sizve.
En sus orfgenss, el sistema financiero mexicano estuvo

marcado por la presencia de bancos extranjeros; ingleses, --

franceses y posteriormante norteamericancos. Esta banca, esté
vinculada & 18 entrads de 1» inversién extranjera en nuestro
'pnit. Postexiormente a la revolucién y » 1la crisis de 1929,
el sistems financiero mexicano sufre importantes cambios, en
ey - tre ellos la pérdida de imﬁlncll de la banca extranjera y

1a transformacién de 1los antiguos bancos, en instituciones -

_1igedse » la propiedas urbana y & 1a expansisn industrial de
las décadas -i.guxchtc-. Al reordenarse el sistema financie-
j‘z@, éste queda en manos., fundsmentalmente, de is burguesia -
\loe.l y del Estado, que en los afios treints comiensa l impul
‘sar el surgimiento de las Instituciones Macionales de cz‘&l-
: tﬁ. El Estado ssume plensmente la gestién monetaris nacional,
convirtiéndoss en el dnico emisor, declsrando el ‘billete in-
eonv.:tlblo y .océlﬁl'.entondo el curso forsoso.
u qo.tun eﬂlnlda. entre la burguesis local y el --
l-tado. n mnu en 1a conformacién del eonnjo Ge Adminis
. tnci.&{nﬁ»qlol‘ Banco de México, donde n&.- pertes estén presen

tes. La ley de 1941 define que el sistema b.ucarl.ol se organ}
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za eoh instituciones especializadas, bajo la divieisn de un
mercado de dinero y uno de capitsles.

A pazrtir de 1970, las autcridesdes hacenderias introduje
ron dos disposicienes legales Que eliminaron el concepto de
banca esspecializada. Estas fueron: Grupos PFinancieros Inte--
grados., como agrupacién de instituciones de crédito, con ne-
%os patrimonisles de importancis, que obligan a seguir unas -
polftica financiers coordinada; Banca Multiple, es decir., se
.hindonl el concepto de banca especislizads con el propéesito
de evolucionar hacia instituciones que opersen todo tipo de -
instrumentos para allegérse recursos en plazos y en mercados

diferentes, ofreciendo a sus clientes servicios finsncieros

integrados.

Una de las razones presentadas tanto por las autorida--
dew como por loe banqueros, en favor de lia banca -ﬂltlﬁlo.ﬁn'

Ménico, fue que esta nuevs organizacién bancaria les permiti

ria opersr con mayor flexibilidsd y que la consolidacién de
los activos originsda por 1la fusiln de las diversss .ctlvlag
des les diz!. mayor capecidad pars operar con nombre propio
en el mercado financiere internacionsl. Asf, al conter con -
uni estructura bancaris mss 6gil y aparecer en el fmbito in-
ternacional como institucionaes de mayor tamsfio. estarfian en

céndlclonol de participar en un mayor niimero de operaciones
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bancarias y de negocliar mejores condiciones respecto a los -

" montos, plaxzos y tasas de interés de los préstamos. Estarfan

aejor capacitados para enfrentar la compatencis de otros ban
e§| internacionales.

Sin embargo. la inestabilidad en los campos monetario y
financieras que predomind en los setents y a comiensos de los
ochsnts obuqé_- 128 empresas wexicanas 8 recurrir s exper--
’tc‘u ‘searvicios de asesorfs financiers. El hecho de existir --
grupos financisros an la economia mexicana facilité este t.l.l
dencis & que se estrecharan los vinculos entre fracciones de
capital. La actividad de los bancos mexicenas en el mercado

- internacional ha sido intense an los Sltimos sfics.
1980,

Durzanta -

tres instituciones continuaron concediendo surccrédi--
tos al Gobiernoc ¥y » empresss maxicanse, y sobre tado. swplis
xon su participacién en los oniac:“ttqo otorgedos al fres -
‘lltlno.-lrte.m con respecto a sfios snteriores. D.ulo i-ea- -
- punto de vista, la consolidacién del voluman de negocios gue
se produjo con el régimen de bance wiltiple puesde tntowf" .

tares como una decisién que facilitéd la operacién de los ---
principeales b » mexi

en el mercado internacional, en

_ tanto les permitié presentarse con un volusen _do activos no-

tablemente superior .

Algunas experienciss recientes en México seguramente fo
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sentarfn la cautela con respecto a las deudas en moneds ex--
tranjera. Pero reforzarf ssimigmo, la tendencis a buscar res
paldo en la asesorfa bancaria a la hora de estructurar la --

cartera de deudas.

ll_‘nleo constituye otro ejemplo tipico de un Estado que

28 encuentra estrangulado por el peso de su deuds externs,--

" La cafda de los precios del petrSlec que proves normalmente

un 75 % de las divises frovenientes de las sxportaciones, el

alse brutal de las tasas de interds que elevé la deuda a can

tidades extrsordinsrias y la recesién por la que atraviesan

los Estados Unidos, pafs con el cusl mantiene amplias rele--
ciones comsrcisles y fronterizad de sucha importencia en la
vida .eongi-l.c. nexicena son elementos que aceleran la carre-

ras del endesudsmiento externo por parte del Estado mexicanc.
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CONCLUSIONES

Las formas y las fuentes de financiamieuto son similares
. en los distintos peises del mundo: pero hay diferencias 13905
unui que proporcionan nuevas dificultades y més oportunida-
aes. |
Los ~prim:i.tu.n:n goﬁ.t.l.. que afactan las decisiones de -
' ﬁ.n’anclui-nco son iguales para el internacioaal que para el
- nacional. Sin eabargo. lss variables que afectan & las deci=-
-tou- de carécter aundial son mis amplias y el animerxo de mé-
eodo- Y fusntes se incremsnta. Bs por esto precisc svaluar —-

un- gama nis awsplia de slternativas tanto en términos cuanti- -

tativos como cuslitativos, sl escoger entrs fuentan alternaci
 vae, ﬁm- Y lugares para ol financiamiento internacional. =~
: il coit.o en este ambiente, utiliza mercados cads vez nis im-
. po:unm como es el caso ds los surocdflares y surobonos. --
o 7Y imulncsonou de instituciones privadas de préscamos se -
;ne_nu substancialmente mediante las agencias mundiales,
‘108 bancos de desarrollo nacional y otras dop‘nd.nclao guber-
a-nulol q\n deseapefian funciones importantes en el finan--
‘civ’-xdnw m'mnetomu Y proyectos.

Bl eistams d. surodflares gue funciona como mercado mong
uzto Lnun-cionll h-eo po.tbl.o las transacciones ds nocp---'

e¢ios en més 48 una mOneda. Las empresas toma. también medidas
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ESTA TESIS NO OEBE™
SAUR DE LA BISLIBTECA:

‘de proteccidn contra las posiciones largas o cortas en monecda
sxtranjera, que surgen de las posiciones de Balance de sus su
cursales en el exterior.
‘Una empress tratari de ocupar la posicidn de acreedor mo
'(-mn‘rto nato en un pafs cuya moneda tsunga probabilidades de -
“-_nul': de ;vilot. Y serd deudor monetario neto. en una na--=
‘cién cuya moneda tengs probabilidadas de devaluarse.
Bata posicién de deudor monatario es factible cuando se
tnvuzu todo el efectivo en exceso, concediendo el menor cré

dito comsrcial gue sea posible., evitando los anticipos y toe-

mando fondos prestados. La de acreedor se desarrolla mantge—-—=:

alendo efectivo o algin equivalents del efectivo, como valo--

- res o_xtznnﬁ.ton Yy teniendo cuentas por cobrar danominadas en
la moneda axtranjera de que se trate.
' Bl financiamiento internscional., amplia el rango de las
-/ fusntes de fondos. Bstas fuentas incluyen instituciones inter
I nacionales Yy gubsrnamsntales, el mercado da suromonedas y ou-“’
‘ﬂml.. los sobregiros da los Bancos europeos. los documen--
_tos ecn:elnu descontados ¥ ol financiamiento enlagado, es
- decir .ém vﬁh- paises.
-L._thniluuetén internacional de sfectivo, el caso cot_\
creto ol"lcl.u‘tca‘do de suxodilares, implica la minimizacidn -

dii rijlqo~-1 quc estin expuestos i'ol fondos localizados en ‘.1
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extranjero por el cambio en el valor de las monedas, y evitar
las restricciocnes para los movimientos de fondos de un pais -
a otro. Los bancos intaraacionales proporcionan muchos servi-
cios que facilitan la administracidén efectiva internacional -
' del capital de trabajo de las empresas multinacionales. ¥ por:
. otra parte, la gran proliferacidén de ceatros financieros en -
- 108 pafses subdesarrcllados en los udltimos afios es. sin duda,
un fendmeno novedoso que merece atancién. La lista es lazgs, -
como tambien lo es la de los pafses Que declaran su deseoc de

convertirse en plaza financiera internacional. Con lo cual ~--

R llegamos a detarminar que la gran expanaidén del mercado finan

__ciero en los \dltimos tiempos ha hecho crecer o sflo a los --
'p.t.-oo desarrollados, sino tambien a los gue estén en vias de
c&no el ea'.o de los paises del tercer mundo entre los que se

_onct’ntha‘ll‘x‘ieo que en la reforma de la Ley General d. :nnf.&

' ‘ttyu':toypo'. d. 'C.:"dito quo entrd en vigencia en enero de 1979, y

v qu. fuéd reglamantada en enero ds 1982, ha facultado a la Se--

] cnm!n ds Haciends y Crédito Piblico para autorisar el esta
: bloeht.nto en la Repiblica de sucursales de bancos extranje-
ros d- p:tn: ordan, cuyas op‘uctoa.- .cuvu y pnazvu se -

-efectien exclusivamente con residentes d-l .xurio:.
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