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AriTllCBDBriTES 

Como conaaeuencia de ln ampliación da las relacione• co

.. rcialea internacional•• y de la internacionalización de la 

producción. ••multiplican laa formas de creación monetaria. 

Aaí COlaO en un paía exiate una moneda nacional para efectuar 

laa tranaaccionea comerci•le• y financiera•, en el ámbito in

ternacional •• iceQuien de l• axiatencia de una unidad mone~ 

ria internacional que pled• Hrvir de punto de coeparación e~ 

tre moneda• de difennte• paÍ•••· ea decir, de patrón medio 

de pago • inatru11ento de circulación para la• t.ranaaccione• -

entice dicho• paí••• y coaio moneda de r•••rv• internacional -

para ~da uno de ello•. 

Ante• de 191•. la unidad de caabio internacional era el 

oro. &l aiateaa aonetario internacional npoaabe aobn el pa

uón oro. Y la• !Mlnedae nacional•• eran li'br-nte convérti-

'bl•• en dicho -tal. •ara garantizar en t.odo ..._nt.o la con•

verUbilidad de au moneda a ••te patrón, lo• Satadoa tenían -

a1-pice que -nt.enar aua reaervaa a nivel•• prudente•. ..te 

•i- pauón regulaba la balanaa ella paCJO•• da ••ta forma, en 

cuant.o ••t.a • 1110at.ra'ba -nt.áne-nte deficitaria, la ti•Jl2 

ni'bilidad cla naerva• de oro en el Banco Central Hrvía para 

eo11penaar la• ••licia• exceaivaa •• decir, la 'balanza com.r-

cial y la balanza de pagoa •• mantenían ec¡uilil:>radaa. 



Debldo • ••t• •itu.ci6n, •ún al el tlpo de c•abio de --

1•• moneda• naclon11lea con reapecto a otraa fuer• d•j•do •l 

libre •lbedr!o de i.a l•Y•• de i. ofert• y l• ~ndll de di 

vi•••· 6at• •r• bllat•nt• ••t•bl• y oacil•ba entre llalt•• -

auy eatrechoa. 

U.at• 1914 Inglat.err• er• qulén daainabe el al•t.- ao

net.•rio internacl-1, eato clebldo • que •• illpuao en el ai

glo XIX c:cimo primer l*b capit•li•t• lnduet.rial y - sir'--! 

r• siot:•ncie colonialiat.a. 

El periodo que C11br• de 1914 • 1944, •• caract.eria6 .-or 
grande• erial• eeont.lcaa y pol!t.icaa •undialea, y lllQ80 fln a 

la .ra del 519t.r6n oro. hta et.asia hlat.61'ica •• define - -

ca6t.ice en •l -=-rclo y la• relacione. financiar•• lnt.erna-

clonal•• • La dleainuci6n c:onaiderabl• de la• r•••-• de oro 

ele loa 1*1- europeoe que participaron en laa contl•..._• mi"! · 

di•l•• lo• obliga a al:landoner la coavert.U»llldad de au lloneda 

en oro en auchaa ocaaioaee • 

.. durante ••t.• periodo que trataron de eatableoer •1 --. 

•i•t- del •aold Dlchang• Standard• ll*tr6n da cellbio oro), 

•• decir, el •i•t- que amlt• aiault6neaMnt• - llOfteda 

da reaerva internacional el oro y una o varia• .onedaa nacio

nal•• • En el periodo caaprendldo entre laa do• guerra• aun-

dial••· ••a• moneda• fueron •l d6lar nortea .. ricano. y la 
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l.ibr• ••terl.ina. 

En 1.944, en Dr•tton Wood•, n•ce el nuevo •i•t ... monet1 

rio int•rn•cional., y con 61. uno de •u• principele• c:c.ponen

t••· el. Pondo Mon•t•rio Internecion•l (F.M.I.) con la id•• -

de •e•tebil.1 .. r" lo• intarc .. bio• internacion•l.•• • in•t•u-

rar un cepltal.i .. o "011:9ani .. do•. 

El. ••t•bleclaiento del. nuevo Siat ... Monetario Internacional 

• la -• que r•aponde • la• n•ce•ldad•• del dea•rrollo da la 

eeonaale c.plt•li•ta •undiel., tiene como fln•lidad repcodu-

cir lo• -canieao• •obre l.oa cual.•• rapo- au funcionaaiento. 

•• decir, reproducir lee contr•dlcclon•• que la aon pcopl••· 

Sl siat ... MOnetario Internacional •• el. eon;unto da 

laa relaci-• aonataria• que nacen de la• rel.aclonaa aoon

•lc.• internacional••· la• cual•• aon a au -•· daterain11dlla 

por la• caractarlatice• dal aodo da producc16n cepitaliata • 

ni-1 aundial. IA• r-1.ineaclone• an loa valor•• rahtiv

da lll• -49• da loa dbtinto• .. , ... •• producen contin-

-nte, y .. toe daaarrollo• financiaroa intarnaclonalea un 

aido conveniant•• par• alquno• y perjudicial•• para otroa, 

paro aunque la• relaciona• aon muy ccapl•j•• lo• -dio• ac-

tua 1•• de infor.aci6n noa proporcionan una be•• para anten-

dar le• nueva• oportunidadaa y --••• aue reaultan de un -

aabiant• financiero e.da vea -'• dln .. ico. 
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Entre la• condicione• ~'cticament• indi•pen••bl•• par• 

•l de•arrollo del cQDercio .. terior y en 9eneral. de 1•• re-

t.encu de -~º• de pe90• d• •lcance intern•cional y •1 fun-

cionaai91lto de una orq•nia•c16n. i9u.1-nt• internacional 

que facilite la r••11Aci6n de pe9oa. h cuando el F. M. % • 

•ctue -o regulador de ••toa pago• entre laa nacion••. 

LO• ¡irincipio• general•• que afectan laa deci•ionea ele 

financuaient.o son 19uel•• par• •l financia•i•nto internac:ig 

-1 que para el nacional. No obat.ant•. las Yltrlabl•• a

afect:an a la• dacieionea d• financia•iento internacional •on 

-'• -pU.aa y •1 nC..ro da 116t.odo• y fuent.•• de flnanci .. i•~ 

to - incr-nta. De aqui •llr9• •1 -cado de euroclolar .. y 

eurobono. °"" •i•t.... 4e funcionamiento ff •1 de un mercado 

~rio int.ernac:iona1. que •• de-rrolló cundo loa bencoa 

•-l*Uon elep6eit- que 9eMraban int.er•••• y ta0ft9clea diécin 

t.•• ele la• auyaa. JA -yor parta de lea act:ividadea inic:ia-

J.ea tuvieron lugar en Euros-. donde la diviM eatran:tera IR! 

dcaioant.• era •1 d61ar (c:uya ••tabllidad 1• dallll la poeic16n 

ele _.. internacional) • 

De un 9Ddo 9•-al. H c:onaidera que loa eurod61area •• 

oril¡l.Mn cuando un tenedor da d61aree, re•ident.e o no en 1oa 

btado• Unidoa, loa depoaita en un blinco fuera de eat.e P'lle. 
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El tfrmino eurod6laree tH1bién •• aplic:. a lo• d61area 

que lo• bllncoe fuer• de lo• Eetado• Unido• adquieren 

con moneda nacional o e:rctr•njera, pera colocar en el 

••re.do o 1?9ra conceder pré•tamoe • •u• cliente•. El 

prefijo "euro", puede aplicar•• • moneda• depoaiteda• -

en banco• fuera de eu pai• de origen , ein .. blir90 en 

1a pr'ctic:. •• •plica • la• diviea• convertible• que 

•••n objeto de oper•cionee activ•e y paeiv•• a corto 

plaao y fuera da •U pe!• de origen. No obetante, ol té!· 

mino aurod61ar •• aplicado 9enérica••nte el d6lar •meri 

e.no, moneda en 1a cual •• denomina un ª°" d• loa fon-

do• exiatent•• en ••te mere.do. E•t• porcentaje ae deb9 

a 1a perticipeci6n re1ativa del dfllar c:c.o •oneda de r• 

a•r- y en funci6n de ••r el principel -dio de pago en 

loa intermmbioa comercial••· que le coloce con freC\19!! 

ele en .. noa de no reaident•• a .. rimnoa, ouiene• loa -

depoaitan en banco• fuer• de le Union Am•ric.ne, POr la 

percepci6n de inter•••• úa elevado•. 

El banco depoaitario no neceaaria•ente ea europeo, 

t811bién puede loc.liaar•• en otro pala de a.éric:.. Aaia 

o c:uelquier parte del •undo, y a eatoa dap6aitoa ae lea 

denominaré •euro•. Eat• prefijo aurge debido a oue loa 

¡icincipal•• aujetoe activo• de •ate mermdo aon entida-
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d•• b8nc:ari•• locali1U1da• en p1•&•• europe••· conviene 

punt.ualiur que el eurodó1ar no •• una divi•ión del dó

l•r.1 caao t.••poco lo •• •1 eurofranco •ui&o o 1a euro-

••t.erlinll de la• aoneda• de •118 re•pec:tiYO• 1119i•••. ll•i 

como t.ambi'n •• conYenient.e aclarar que el vol\aen de -

dólar•• en poder de no r••ident.•• a .. riceno• y ••erica

no• depo•it.ado• en ti.neo• de lo• Eat•do• Unido•. no fo¡ 

-n parte del mercado del eurodolar, aunque de hecho -

pueden int.eqrar•• • ••t• ••rcado en cualcnaier •cment.o, 

•on puee. eurodolar•• en potencie. 

- 6 -



Ho todo• loa analiataa coinciden en la interpretación --

del. moviaiento aacendente del. euromercado; aunque en general., 

auel.e haber acuerdo acerca del. origen. Seta. no •• ubica en 

una fecha determinada. ain embargo exiaten acontec:iai.ento• 

que preaaqian y col.aboran en au nac.iaiento. 

••en loa afio• tl:9inta. cuando el. dlSl.ar (1933), igual -

que la libra (1931) y otra• moneda•, abandonan el. patrón oro 

y adoptan "el. patrón de cambio oro" (Gol.4 ltxchange 8tandard) 

a-ntando notabl.-nte ia importancia de eata• IMJ-49• den--

~ del 8iatelul Financiero Xnternacional c:onvirtiéDdol.aa en 

.onedaa de re••rva. De ic;rual. foxtaa. la ac:aptaci6n del. dÓlar 

c:amo moneda de reaarva •• vi6 inc~ntada a raía da la .. CJU!! 

4a G-rra Mundial., cuando por l.a eaca-• de -410• de pa90 -

durante ••te período y al hecho da ••r al. d61ar al. linico act:j, 

vo in~nacional. pr,ctic ... nte exiatanta y ganarai..nte aeep-

tado lo convierte an 111Dnada da reaarva. 

Loa pr1-ro• veetic¡ioa ct.l -rcado O. eurod61aree apare

cen an loa -rcado• .de 4ep6aitoa an dlSlaraa o libra• localia~ 

do• - .. rlin y Viena a raí& de l.a •r1-ra Guerra Mundial. y 

an lo• pr'•~ en.d61araa concedido• por bancoa &anee••• a 

banco• italiano• a principio• de loa afio• cincuenta. 

•ara la ~yor!a da laa fuente• de infoJC111ación, ••e -re! 
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do •• origina a partJ.r de loe depóaitoa, en dólar••· hecho• -

por la Unión Soviética en loa anoa aiguientea a la S.9\.lnda -

Guerra Mundj,al.. Loa aoviético• daaeaban 11111ntener, por raaonee 

pol.!ticaa, •u• activos en dólar.a fuera da •atado• Unidoa, --· 

por lo cual. europa •• convirtió •n una &ona de r.~ugio relati 

v-nte aáe confiable. Ho hay gran cli•crepancia, de 19\.lal. lllO

do, cuando H trata de detectar el aegundo qran impul.ao al. -

-rcado que •• da por el déficit:. en la balan&• da pago• nor-

te-ricana. La qran exportación de dólar.a deade ••tado• Uni, 

do• hacia Suropa Occidentnl. durante la rec:onatrucción de loa 

afto• cincuenta y aeeenta, di.ó un fuerte iapulao a lo• recur-

eoa del. euro-rcado, que ee pueda con11i.derar como el. verdade

ro origen de ••te ... rcado. 

La aparición del -rcado de eurod6l.ar••· ocurre en un --

-to hut6ric-nte dificil para la• finan&•• internacio"! 

1-. cuardo - buecan n-v•• aol.ucione• p11ra ait19ar la ••ca

... de liqui~& internacional. y la felta de capital••· 8urge 

entonce• CCl90 un inatrumento poeitivo en la eol.uci6n de al.c¡u

no• probl-8 que afectan al Si•~ Pinaciero lnternional.. -

au origen reeponde entonce• a nece•idade• concreta• -i•ten-

te• en aquel momento y •ería erróneo cr-r que la auperviven

cia de ••te -rcado dependa unic-nte de l.a contJ.nuidad del. 

~ficit en l• Balanza de Pago• Americana, pero ein duda algu-
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~. •i la• autoridades monetarias americanas lograaen reata-

'bl.ecer •l equilibrio de dicha balanza en un futuro pr6xuo, -

lo cual reeulta poco probable. la oferta de eurodólarea diaJB! 
nuir!& .. n•iblr.aente. y el equilibrio o auperávit a6lo ee co~ 

eeo¡uiría con cargo al déficit en que incurrirían otro• paíaee 

cuya• moneda• auatituirían al dÓlar para que eate mercado pu

die .. •e<JUir bancionando. 

Bl impulao que se di6 al mercado de eurodólaxes por eate 

déficit en la Balanza al!lericana, aa! como loa enoxmea 9aatoa 

de defenaa, colocaxon on manos extranjexaa un volwnen conai~ 

rable de dÓlares, que en poder de no r••identaa -ricanoe, 

ae de atinaron a la adqui•ición de c•du.la• del Teaoro. papal 

ca..rcial u otra• altexnativaa de inveraión a corto pla&o cta2 

tro ct.l mercado monetario americano, "lguno• tenedor•• de dó

la-• alapl-nte loa depoaitaron en !:>aneo• -ricanoe, ya -

.. a en cuenta• corrient.• a la viata y no r-uneradae, .. CJ\ln 

e•tablece la Regulaci6n•a• de la Reeerva l'.S.ral. Beta lte4JUl! 

ci6n •g•, no per:mite a la• entidade• bancaria• ... ricana• ab!;? 

nar ninCJ\ln tipo de inteni• a aquel.loe dep6aitoe de haeta un -

-• d9 vencialento, -ceptuando a loe dep6eitoe realiaadoe -

)IOr el gobierno de otro pa!e o lnatitucione• l'inancieraa ln-

tarnacional•• de la• cual.•• lo• Setadoe Unido• eean aiembroe. 

De la mi.ama foraa fija un límite máxiao para loe intere••• --
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abonable• a loa depóaitoa a plazo. Bato trajo consigo que loa 

banco• tuera de loa Batadoa Unido• atrajeran un volumen cada 

ve& mayor de dep6sitoa en d6lares. 

&in embargo, a principios do la década de loa sesenta -

ocurre el fen6:aeno contrario y se realiza un translado masivo 

de fOndo• en dólares hacia nuestro continente. atraído• por -

unos interesas más elevados. Se debio esto, a qua durante al 

afto l9b0 loa Batadoa Unidos atravesaban una etapa do reaeción 

mi.entras Europa so encontraba on plano Boom económico, 1011 -

pronósticos do la econo~ía europea con relación a la america

na fUé, en un principio favorable al deaarrollo acelerado de 

••te -rcado. Sl 9obierno americano tratando d• reactivar au 

eeoncaíe redujo lo• tipo• de interéa aplicabl•• en la• opera 

eionaa ac:Uva• bancaria•. Por el contrario Suropa y principa~ 

-nt.e Al..ania, optaron por incr-ntar cli.c:hoa tipo• eon •l -

fin cla frenar una expanción demaaiado acelerada. 

Loa -yore• tenador•• de dÓlar•• tuera de loa Sat:ado• -

Unidoa. eran al principio loa Banco• Central•• Buropeoa, por 

lo qiaa eat:aa inatitucionea aceptaban y eatilaulaban eate n11evo 

-rcado que l•• permiúa colocar en fonia -• rentable·una -

parte de au. re-rva• -t•rior••· mi-• que ante• de ilaplan

urae el -rcado de eurt>dólarea -nten!an depoaitadaa en ban

co• -ricano• a tipo• de interéa inferior••. S~ la actuali--
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dad el mercado de euroc1Ólare• •• encuentra caai en au totali-

dad en poder de la Banca Co-rcial Privada. ya que lentamente 

en alqunoa paí••• europeo•. atraído• por loa rendimientos de 

laa operacionea, co-nzaron a intervetÜ.r en la captación de -

depóaitoa en dólar•• y au posterior c:olocación cr.diticia. Ba 

aa! que el -rcado del eurodólar ea el reaul.tado de loa con--

trol•• oficial•• y re9lamentacionea financiera• exiatentea en 

la -yor!a de loa pa!aea. y al no hallar- ••t:At -rcado suje

to a ninqún control directo puede reaccionar flexiblemente de 

acuerdo con la• condici-• imperante• en el adamo. Sataa ci! 

cun11tanciaa explican el eno~ inc~to dlll -rcado de eurg 

dólar••· cuyo vol-n fue eati.nlado por el Banco de Pagoa J:n-

ternacionalea. a final•• de 1969 en la cifra de 37500 1111110-

ne• d9 dólara• en eurodólar••· a loa que hab(a que aumar 7500 

111110-• de dólares en otraa ellroae>nedaa. Sn total cerca de -

4!5000 11111onea de dólare•. 

81 deaarrollo en el ti-po de eate -reado puede ver•• -

en el cuadro adjunto allnque ••ta• cifra• eon aprmd.•adaa, ya 

qu. exiate una gran dificultad para eatiaar el voluaien de lo• 

eurod6larea -iat:Atnt:At• debido a la impoaibj.lidad de controlar 

cuantitativ-nt:At loa mil•• de depóaito• bancario• que contit!, 

tuyen la baae de eate mercado. 
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CllllCnuDl'l'O DBL MmlCAl>O DB BUIU>llOLAUS SllGUH 

W.'1"08 DSL BANCO DS P"'GOS XNTDNACJ:0113'LBS 

Fin de a ti.o 1.964 -------- 9 

1.965 ---------- 1.1.. 5 

1.966 ---------- 14.5 

1.967 -------- 1.7 .s 

1.968 ---------- 25.0 

1.969 --------- 37.S 

1970 ---------- 45.4 
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FACTORBS OBTERMXN!i.NTBS Y EVOLUCiuN Da LOS TIPOS DB 

INTBRSS 

Bn general. loe tipoa de interés del mercado de eurodÓl! 

rea dependen tanto de factores internos y externos del siste

ma financiero norteamericano, ya sea por influencia de la si

tuación monetaria y crediticia a11ropea o por actuacionaa de 

loe Bancos Cen~ralca. Factor clave e• el nivel de los tipos 

en el -rcado interno de lo• Betado• Unidos. aeto ca lógico, 

ya que, como se recordará, el atractivo del mercado de eurod~ 

laree para los titulares de depóaitos en los Batados Uni.do• -

e•triba principalmente en que laa cuentas paaiva• da loe curo 

banco• perciben intoraao• auperiore• a loa abonados por loa -

banco• ... ricanoe. Ea decir. que la afluencia de fondo• del 

-rcado de eurodólar•• eetá en parte determJ.nada, por ••ta d! 

_ferencia de retri'blción comprendiendo que cualquier altera--

ci6n en la .. uuctura interna de intere••• en la Unión llmeri

cana arra•tra una modificación •imi.lar en el -rcado del a\llr! 

dlS1ar. Bata CS.pendenc.ia no eólo - refiere a loe tipo• da in

c:.réa. eino en gerwral. a la eituaci6n de lo• -rcadoe finan

ciero• nor~ricanoe. puee eon loe banco• de eet;e pa!e, loe 

Cl\le a trav'• da eue a\lcurealee en lluropa, delBandan en gran ,.. 

4ida ~ando• en eurodÓlar••· da tal -nera que •i -i•ti•r• 

falta de liquidéz en lo• banco• co .. rcial•• americano• •• ---
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afectar' el -rcaclo del eu.rodólar no •olamente por la nonial 

traalacidn de d6larea y la correlativa elevación da intere•e• 

•ino también incrementando la d-anda de eurodólarea al. obli

gar a l.aa aucuraal•• europea• a con .. guir fondo• para tranafe 

rir a l.oa ••tado• Unidoa. 

Loa tipo• de interé• de loa aurodÓlarea fluctlian noimal

-nte ent- lo• intereae• abonable• a loa depSaitoa. -gún l.o 

eat:abl.ece la .. gulación •Q•. y lo• tipo• aplicado• a lo• pré! 

tamo• concedido• por lo• banco• a111ericano• a l.o• extranjero•. 

Sin eabargo exi•tan otros factora• interno• del 1Darcado mone

tario norte.,..ricano que influ)'9n notabl.-.nte aobre l.oa ti-

po• de inteÑ• de lo• eurod6lar••· Por ejemplo al nivel da -

zendiaiento• de la• inveraionaa fi.nanciaraa a corto plaao en 

•u..,• York, afecta notabl-nte a lo• Upoa de interiía. puea 

lo• elU0461.axe• aon auy aenaiblea a la •ituaci6n axiatenta en 

Wall 8treet. Loa aoviaiento• a•paculativo• que •• ejeraan -

bre •1 oro. cuando .. pnvaé un a-nto del precio de ••te -

con re1aci6n al. d6lar. producen un ar.eta i-diato en el -r 

cado del eurod6lar y por tanto en loa tipo• de intari• de loa 

ai-•· ya que •• producirá un aumento de la 4-anda de e11ro

d6lare• por la• ventaja• qua aupona en ••ta• condicione• para 

el pnatatario al .. plio deacuanto que axi•tir!a en lo• ddla

n• a pl.aso. Paro al nivel de intareaa• de lo• eurodÓlar•• •• 
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ve ~cuentemente afectado por aquellos factor•• ajeno• al -

•i•~ monetario norte-ricano. Hay que tener en cuenta que 

al. tratara• de un mercado internacional ha aparecido una e•-

tructura de tipo• de intere•es internacionales, donde d••91111>! 

nan un importante papel los tipos de cambio a la vista y lo• 

deacuentc• y prima• de cambio a plazo no •Ólo del dólar, aino 

de l.aa máa importante• divisas convertibles. ~a el ca•o de a

quello• pa!••• que toman prest:amo• en qran ••cala, l.a• fluc-

tuacionea de la• principal•• paridadea de tipo• d• cambio o -

la poaibilidad de revaluación do algunas monedas aumentará la 

demanda de eurodólares y por con•ocuencia su• intereses con 

objeto de adquirir activos en la moneda a revaluar. Como el -

caso del marco alemán durante la primavera do 19ó9, cuando so 

originó una gran diferencia entre lo• tipo• de interesas de -

lo• eurod6larea y loa euromarcoa c¡ue daaaparació una vez rov! 

l.uado éate al. retroceder loa activo• especulativo• en marcos 

a aua .. rca4o• originarios, produciéndose una gran eacacez de 

marcea, que awaada a la ••cacez de dólarea en aquello• 111C11Ben

to• motivó que los tipo• de interés de -ba• divisas fueae• -

pdctic:amente loa ai-o• a final•• de 1969. Lo lllisao oc:urri-

r!a en caso de prever•• una devaluación del dÓlar, ya que se 

159-ndar!an grandes cantidades de eurod6lare• a fin de conver 

tirlos en otra• monedas de poaible revaluaci6n o al menos, --
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previ•iblmnente establea. Lo• mercado• monetarios nacional•• 

•• encuentran i.ntimamente ligado• al. eurodÓl.ar, al. ••r l.o• -

Banco• Comercial.e• los principal.e• depo•i.tante• y pre•tata--

rioa, por lo :¡ue cual~ier fluctuaci6n en loa ti.pos de i.nte-

ré• del. eurod6lar afecta a aquell.oa -rcado•. l\eciprocamente. 

la situación de los mercado• monetario• nacional••· l.a abun-

dancia o ••ca•ez de fondo a, e•pecial-•1te de capi.tal.ea a lar

go plaao, en lo• paíaea que tienen acce•o al -rcado de c:api.

tal.ea y el tipo de cambi.o a la vi•ta y tuturo de la• di.vi••• 

converti.ble• aftctará a lo• tipo• de interi• de lo• euro.5éla

re• a ~vé• de la oferta o del!lenda de fondo• a c~rto plaso. 

••ta interconexi6n, hará que el arl>itraje de intereae• atrai

ga fondo• de lo• -rcado• interiore• al -rcado internacional. 

y vic:everaa, en tunci6n de la• diferencia• en lo• tipo• de -

interia e1riatente• en cada mo:nento una ves calculado el co•to 

de co•~ura de lu po•icione•. 

Sn rea-n, lo• ti.pe• de interé• de lo• eurodÓlare• vie

nen deterainado• por l.a oferta y l.a d-nda -i•tentea. ••ta•, 
a au ves, ••tán influida• por una c:o~pleja interrelaci6n c!e -

factorea deteln!lin&do• por la actuación de lo• Banco• Centra-

lea, que •o:i la• inatitucione• que influyen qe podero•a-nte 

eobre el nivel de intere•ee no •Ólo porque controlan.una par

te importante y con•iderable de la oferta, •ino porque •u• -
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.- .. ,. 

didaa de pol!ti.ca monetaria afectan a la obtención de fondo• 

y a lo• pre•talftoa en eurodólare• a travé• da au rapercuci6n -

en loa marcado• nacionales. 

&a puaa evidente qua lo que datermina loa nivel•• da -

interéa en ••te mercado •on loa tipo• intarbancarioa aapecia;¡, 

.. nt.a loa qua reaultan da la• operacionaa entra bancoe londi

nanaea. 

Con la 9ran expan•ión del mercado financiero internacio

na1, no a61o loa centro• aituado• en paÍ••• 11\lbdeaarrolladoa 

han •ido objeto de creciaiento, sino qua un papel dec:iaivo ha 

correspondido a Londre• co.~o pla&a f:inanciara trad:icional. 

La principal característica del mercado londinenae,y qua 

lo d:iferencia da o~a centroa, conai•t:e en que claade '1 ae 

r-lia- una 1111plia 9-. da actividadea, no e61o .onetaria• o 

eatric~nte ftnancieraa, y que la convierten en un punto e! 

tratác¡ieo deade el cual •• di.atribuyen dinero, bienea y aervi 

cioa. Sn la actividad financiara, Londrea •• un -rcado clave 

a nivel internac:ional para la• tranaaccionea cred:iticiaa. la 

colocación de valorea y laa operacione• interbancar:iaa1 •• -

ta.bien punto central en el intercambio aundial de ... rcancia• 

y l.a contrataci6n da tranaportea y •aguroa. 

Sn l.982 •• hallaban localizado• en Londrea, dentro de au 

-rcado, 42ó banco• -tranjaroa. A peaar da la notoria caída 
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del pQCSerío econó~ico britá~co y de la libra e•terlina como 

moneda fuerta en el mundo, Londree •• mantiene como centro -

financiero da pri-r orden por •u hi•toria dentro de la acti

vidad financiera. Ya que Londre• ha contado, de afio• atráa, -

con una in~aeatructura financiera (ConexJ.onea internaciona--

1•• • peraona1 capacitado, etc.) que muy poco• l.ugarea pod{an 

ofrecer. 
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CARAcrmusr:iCAS DEL MERCADO A E"v'vLUCIC>:i RBC1BNTB 

Conaiderando que una de las caracterí•tica• principal•• 

del euro;aercado. así como de los Centro• Financiero• '.Interna-

cional••• •• que los banco• que actúan en ello• no eatán auj! 

toa ai control de autoridad supranacional alguna. Ba decir, -

aientra• que en los siatemaa nacional••· al menoa en teoría, 

loa bancoa centralea fijan me4iante el encaje la poaibilidad 

de expanai6n de dinero aecundario, en el euromercado lo• ban-

coa •• manejan con encaje• técnico& (aquello• •implemente ne-

caaario• para hae9r frente a eventual•• reclamo• de au• clepo-

aitantea), lo cual. lleva a penaar que el multiplicador banca

rio •• muy alto y provoca una tutpanaión deacontrolada de of.er 

ta 1110netaria. 

Actual.mente el -reacio dial eurodélar •• el principal -~ 

cado llll.Ul4ial de activo• a corto pl-o. Su• fondo• eatán cona

tituídoa por todoa aquello• doapóaitoa en &Slarea y otra• euro 

Mviaaa aantenidoa en banco• fuera de loa •atado• Unido• y --

principa1-nte en plaza• ellropeaa. Loa venciaientoa de eatoa 

depcSaitoa oacilan noraallMlnte en un d!a y cinco anoa, aunque 

la -yoría aon mantenido• en depóaito• de uno a tre• -•••· -

Loa primero• t.en..tore• de eurodÓlar•• coaponen ¡¡na 9-• n--

roaa y variada, inclllyendo a particular••· .. pre•••· banco• -.. 
coaerciale• y de inveraión, organiamoa internacional•• y auto 

.1 
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ridade• monetaria•. Hasta el aao l9GS, cuando el Gobierno de 

lo• B•tadoe Unido• adot6 la• primera• medidae, con carácter -

voluntario, encaminada• a evitar, o al meno• controlar la• ea 

l.idatl de capital•• al extranjero. con el fin de mejorar la ai. 

Uaci6n de déficit en que •• encontraba au balanza de pagoa, 

ya que gran parte de loe dólar•• depoeitadoe en el -rcado -

del et.trod61ar pertenecía a reeidente• -ricanoa. Sn un prin

cipio loe depoeitaron en bam:o• del Cenada. buecando mayor t1 

ea de ifttez:e .. e. y dicha• entidad•• loe redepoeitaron, a au -

ve&, en bancoe europeo• en la ,_dida en que la rentabiU.dad -

que ofrec{a la diferencia de inter•••• al:lonadoa le•_era favo

rable. Sin embar<JO, a partir de la mencionada techa, una CJran 

parte de 1.oe dep6eit:oe en mano• de reeldent:ee hubieron de .. r 

obliCJatori-nte repat:riado• a loe Betadoe Unido• 1 en c:on--

c:ueftcia, en la actualidad eólo una parte lllinorit:aria de loe -

461aree dapoeit:ado• en el inerc:ado perunecen a reeidentea 8111! 

rica-. 

Si 1oa moviaientoa de capital•• fueran enteratnente 11--

bree, •i en todo• loe paÍ••• rigiera la libre convertibilidad 

de 1ae .ol\edae, ee probable que •• deeeettaul.ara la tenclancJ.a 

a depo•itar en el -rcado internacional y en diferente• mone-

. dae. ae frec:uent:e, a4-áe, que lo• banco• central•• i111ponCJan 

limit:acione• a la• .. preeae para traeladar foftdo• al extraftj~ 

- 20 



ro. Tambien e• frecuente que las autoridades nacionales obli

guen a sus co;11patlíaa con operaciones en el extranjero a qua -

re¡)atrien sus ganancia• y la• conviertan en moneda nacional. 

Casi todo• los bancos con proyecci6n internacional. ••~n 

diepueatoa a acept.r dep6aitos en moneda extranjera, eapeéi.a! 

-nte en dlSlare•. Loa principal•• sujeto• activos ele este -! 

cado eon loa Bancoe CQ;11ercial••· principalmente europt1a• (in

cluidaa l .. sucursales en nuestro continente de lo• Banco• Co 

-rcial••· de sus Banco• Central•• o de •u• clientes) • Satoa 

bancos pueden utilizar lo• fondo• as! depositado• para conce

der p~atamoa, convertirlo• en otras moneda• o redepoaitarlo• 

en otro• bancos nacional•• o -tranjero•. Aunque ••te 11119rc:ado 

tiene un carácter marcada111ente internacional, su centro 9eo--

9rifico - localiza en Londres, en donde como ya dijillloe, las 

n\llleroeae eucuraalee bancaria• american.. y mundial•• Cie•ell!P! 

llan un papel priaordial. afectivamente, ••ta• aucureale• cap

tan 9randee -•a• de dep6aitoa en dólar••· que traepaaan a -

•- c:aH• -trice• que ven aumentar de este aodo, coneidera-

bl-nte eu liquidez. 

Sn el afto 1968, el I11p11eeto de Igualac:i6n de lntere••• -

Untereet ~aliaation 'l'ax). :i.a.T. ex1- a la• aucuraale• -

extranjera• de loa Banco• -ri.cano• de ••te iraplMl•to propua! 

to p:>r el presidente l<ennedy en julio de 1963 y pueeto en vi-
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gor en ••ptieftlhr• de 1964 con carácter retroactivo. Con eato, 

la• aucar•al•• bancaria• 1UM1ricana•. principalmente la• loncli. 

nenm••· pueden conceder préstamo• a uno o más aftoa a no re•i

dan~ americano• en el oatranjera o a compallía• aub•idiariaa, 

•in aer gravado• por este intpueato reporcutible aobre el pre! 

tatario. Anteriormente. la repercuci6n del :i.s.T. hacia denla

aiado onero•a a ••ta• cOlllpaftíaa la obtenci6n de pré•t-oe a -

-dio pl-o. Y por otro lado, lo• préata111oa en eurodólarea, -

concedido• a preatatario• domi.ciliadoe en ••tado• Unido•. nun 

ca r.ieron gravado• por e•te impu••to. ••te -rcado •• caracte 

riza por la inexi•tencia de cualquier tipo de interferencia 

oficial que pueda afectar la oferta o la dlamanda de fondoa, -

ni a la ••tructura de intereae•, que fluctúan en func:i6n a la 

o~rta y 4-~ iaperante•. Sin embargo •. el Banco de ••90• -

:Internacional•• (B.P.:l.) da•.-pella un papel -janta al da -

un BaACo Central an ralaci6n con ea te -rc:ada. una de •~ --

func:ionea •• la ••tiaaci6n ••dL•tica da •u verdadera di-n--

ai6n, tarea dif{cil que •olo l.loga a valor- aproxi-do•: pa

ro au principal. ~tido c:on•i•t• an intarvanir an noiabra die 

loa Banco• Central••· que aparecen ca.o accioniat.a• en •u ca 

pit.al. con al fin de lllitigar la• fracuante• tenmionaa •obra 

la avoluci6n da l.o• acontecimiento• econ6.'11ico• a qua ae ve 

•~tido el marcado, procurando que •• mantenga la nuia ••ta--
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ble y ordenado poaible. Bn la actualidad, la intervención del 

B.P.I., .. caracteriza má• por la preaici6n de aua oparacio-

ne• que por el volwnen de ella•. ya que au único fin •• actu

ar como fUerza ••t&bilizadora con reapecto a la oferta y de-

-nda de fondo• y a la eatructura de intere•••· Bl B.P.1. -

neja fOndoa en dólarea propio• y aquello• otro• que le han •! 
do enc:omenct..soa por loa Banco• Central•• participante• en di

cha i.natitución internacional. Su intervención en el -rcado 

la 11.va a cabo en cooperaci6n ••trecha con dicho• Banco• Ceg 

tral••· y de ••te lllOdo cuando loa Banco• ~rci.alea de alqún 

pa!a, por ej.-plo Sui.&a, repatrían •u• activoa, en dólar•• -

aantenidoa en el -tranjaro, con el objeto de preaentar balan 

cea Ñ• atractivo• al fin da •u• ejercicioa, - ofrecen al -

Banco Macional. Suizo para •u conver•i6n. Bate últi.tno loa pon-

4r' a di.apoaici.6n del 8.P.1., quien loa CQlocar' de i~ato 

en el -reacio del eurodólar para equilibrar cualquier movi.-~

ai.ento incontrolable de l• oferta 1¡118 pueda repercutir en loa 

tipo• de inteña. Actúa de -nera inver•a cuando aparecen ten 

aione• por el lado de la 4-anda. 

Podamoa afi~r que ••te -rcado 90sa de una abeoluta -

libertad operativa, ya qu. al actuar con un n\iiaaro tan varia

do de peraona• y entidade• de diveraoa paí .. a, ninguna inati.

tución •uperior a loa gobierno• de cada nación podrá di.ri.gir-
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lo en un eentido o en otro. 

Para realizar operaciones en eurod6larea. ya sean acti-

vae o pasivas, loa bancos se ponen on comunicaci6n. directa o 

a través de a9ente• intermediarios (Broker•) internacional•• 

especializados en eate tipo de tranaaccionee. l'llqunoa bancos 

prefieren comunicara• direcbUll9nto no a6lo para ahorrar•• la 

coaiei6n de loa a99ntea, sino para lograr una interrelac16n -

máa ••trecha entre la• entidad•• bancarias activa• en el ... r

eacio. Satos agente• ae localizan principalmente en ln9laterra, 

Francia. Suiza y l'lle!llllnia. Su actuaci6n puedo aor entro ban-

coa o entre co:apaf\Íaa y bancos • Las collliaionea que perciben -

e•to• inteEmediarioa suelen establecer•• en un porcentaje de 

1/8 por ciento, que cergan por l'llitadea a aabaa partea. 

Laa operaciones. tanto activas co:llO paaivaa que realizan 

loa bancos, aon muy elevadas. ya que al percibir•• márgenes -

reduci4oa, loa bancos trataran da coapenaarloa awnentando co~ 

aidarabl ... nte el volumen de laa tranaaccionea. Pero •• indu

dable que ••ta práctica tan flexible de realizar la• operaci~ 

nea entrafta uno• rieaqoa evidentes, de loa cual•• el pri.nci-

pa1 para un banco eatriba en la poaibilidad exiatente de qua 

debido al carácter internacional del -rcado y a la larga ca

dena de redep6aitoa qua •• auce::t.n, el Último prestatario -

vea impoaibilitado da remnbolaar loa fondos. O cuando, al 
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preatar fOndoa por períodos ele tie."llpo máa lar,ioa que aq-.ielloa 

a loa que •• hallan impueato loa c:lep6aitoa, corren el riea90 

de que ai eatoa no •• renuevan. o ai loa preatatarioa no cwn

plen a\UI obli.9acionea de reembolao. podrían verse obligado• a 

obtener dólar•• a trav'• del. mer.c:ado de c:mabioa. y caai aiem

pre eato aer!a en c:ondicioaea deaventajoaaa. para hacer fren

te a aua co;npro~iaoa en eurod61area. Puede t11111bién ocurrir, -

que laa autoridadea monetaria• del pa!a donde •• halle locali 

aado el banco o entidad depoaitaria iJnpon9an controle• de cam 

bio. impidiendo con eato al banco o entidad depoaitante la re 

patriaci.6n del dep6aito a au vencimiento. Bn conaecuencia, 

loa bancoa d9berán aceptar loa rieagoa, que reaul.tar!an per:j!! 

4icial.ea debido a la reacción en cadena que ae produci.d:a por 

llft ineumpU.aiento de pago. 

Mo hay Cl\li8 olvidar. ain embargo, que cualquier ...U.Ita -

Qlle li.ai.t:e la completa libertad de que 9oaa ••te -rc:ado po-

llrta reatarle flexibilidad y fluidez, c:arac:ter!ati.caa q1ae lo 

convierten en al~nte atractivo. 
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01'.GIUUZllCION Y CONSBCUENCUIS BCOOOMICAS 

Reaul.ta illlportan!:e co.1aioerar, au . brevemente, l.aa carag 

teríeticae de operaci6" de eate mercado que ha afectado i.ndu

dabl-nte al Siate:11a Financiero J:.)ternacio1lal y principal.me~ 

te a loa •i•temaa econóaicoa de loa paíaoa -:¡ue operan en ,¡¡1. 

Ha vanido a establecer una eatructura internacional de -

intere••• diferente& a 1• eatructura interna de cada pr.ia en 

part:J..cular. que a au ve&. ae ha vi.ato afectada por aquello•. 

Su teBdencia a la reducción de laa diferencia• eutre l.oa ni.ve 

lea de interese• de loa óiatintoa paíeea operante• en el. mer

cado de aurodólarea, como resultado da la• nueva• poaibilida

dea de arbitraje que éatoa aporta•\• no ao .. amenta ha producido 

un notable i. •• cr-nto de la oferta de fon<loa preetablea a ••

cela internacional, aino qua han 11paraci.do nuevas oportunida

d•• para preatar y obtener fondos en loa -rcadoa interno• de 

aquello• paíae• cuyaa 1110nedaa puede~ aer objeto de tranaa---

cc:i~n an ••te -reacio • 

'fodo ••to contribaye a una dietribuci.6n úa ordel\llda y -

eficiente de loa recuraoa monetario• internacional••· De 9ran 

iaportenc:i• ha aido la infbaancia de loa aurodtSlaN• como ca

talisadoraa e.e la cooperaci6n monetaria internacional, miti--

9ando loa af8ctoa ratroactivoa de lo• coutrolee de cambio. 

Sn lo referente a loa praatatarioa, no reeulta féci.l co-
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•• ocer el de•tino •ectorial de lo• préstamos que •e contraten 

en el euromercado, pue•to que lo• qobiernoa •on Lo• principa

l•• pre•t.atarioa, y e• impo•ible determinar el Último fin al 

que ae asignan loa recurso•. 

Deade el pu,\to de vista del actual Si•t- Monetario --

lnternecional, cabe •efta1ar el papel que en au ao•tenil'llLento 

ha deaempellado COtllO verdadera •válvula de escape• de la pre-

ai6n ec\lllul•da •obre elgu~•• divi•a•. 

Concreu.ente, la eaiate•lcia del -rcado de eurodólarea 

ha eneontrado colocación rentable a fondo• que CS. otra fori.ua 

Cl'd•á hubi••••l sido convertido• en oro, debilitando le poai-

ci6n de reaerv•• de loa ••t•do• tl • .ido•. 
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EXl'~NStO.: DEL MARCADO DE EU'RODOLARES 

TradiclOnaiaiente, lO• centro• financiero• han sido deade 

hace variae dlcadaE i:.ondree y Hueva York. NO ob•tante deede -

102 aftoa ••••nta, pero e•pecial.nente en la d4!cada de lo• ••-

tenta, han proliferado lo• centro• financiero• ubicado• en -

loa palee• aubdeaarrolladoa, Plazae co~o 110n9 ~ong, Singapur, 

Pana8', ......... Cayaan, Bahrein y otras, preeentan intensa -

actlvldad financiera que. por cierto, no reapande a la dlnlmi 

ca productiva de ••O• pal•••· 

al taOVl•iento desde loa centroe financieros internacion! 

lee en loe pelee• eubdeearrolladoa (CFlPS) •• originado por -

la actividad de lo• principales blinco• trananacional••· cuyas 

raaaa o au~eale• nperan •~parada• en las llbertadee que o-

frecen eetoe cecitroe. Y .... precl••-nte por -dio de la oper1 

cldn d• eetoe centros flnancieroe, que •• gesta la creciente 

,autnnoela d• loa banco• privados con re•pecto a loe controle• 

nacional••· 

se innevable •l efecto e•panelvo que produce el eiateM 

.. 1 euir:oddlar en eu conjunto, que he contribuido a aw.entar -

1• liquides internacional. ayudando ael ha hacer frente a la• 

neceeidadee actual•• del coeercto y flnansaa aundialee. Al re 

eultar qu• el lncre~ento de la oferta monetaria de oro •• cog 

alderablement• 19enor al que aer(a requerido por 1•• nece1lda-
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dea actuale• de recuraoa llquidoa. prevalece una aituaci6n -

dif[cil en cuanto a la inauficiencia de nuevoa medioa de pago 

internacional••• ineuficiencia que, al menoa en parte. ae ha 

aiti9ado 9raciaa a la exiatencia del .nercado de eurod6larea. 

Adn cuando el total de eur0d6larea .. pleados en el comercio -

internacional repreaent• tOdavla una parte baatante reducida 

en relaci6n con el total de lledioa de pa90 neceaitadoa para -

bllcer frente al au.ento de laa tranaaccione• comercial••· ain 

ellbaro¡o. el f6cil acceao a l•• diaponlbilidadea ofrecida• por 

eate .. rcado le convierten en un alatema id6neo para el •a.en 
to act1111l. aunq11e tOdav[a inauficiente. uno de loa electo• -

..ae aorprendent•• y poaitivoa que ha pi:Oducido ••te mercado -

he eido la eapanai6n del cr6dito en laa econoalaa de aquello• 

pal .. • que. adn poeeyendo unoa aiet ... • linancieroa .uy avan

aadoa. no contaban con euficiente• recureoe l[quidoa. durante 

el perlOdo poeterior a 1• 8eq\lnda Guerra .-andlal. para poner 

ea prtctica eue planea ecorM!alicoa. ""' en aquelloa ...o.entoa. 

coaio ya .. ncion..oe en capitulo• anterior••· cuando el·euro-

ddlar vino a aupl~ en •19Qnoa pal•••· tal•• COllD Al ... nia. -

Italia y .Jape5n. la falta de recureoa llquidoa exietente•. ain 

1oa cual•• le• hubiera •ido mucho .aa dificil alc•n .. r el al

to 9rado de d•••rrollo econ6aico de que actuai..ente diafrutan. 

llecient ... nte •• ha hecho reaponaeble. en parte, •1 .. r-
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cado del eurod6lar de los movimiento• eapeculativo• contra -

importante• divi••• y de la tendencia a l• inflaci6n ob•erva

da en la• ec:Onolldaa occidentales. se ba•an funda .. ntalmente -

en la afir.aci6n de que loa eurod61are• han venido a aumentar 

la 9ran ... a de fondo• flotante•• de .. rcado car•cter e•pecu

lativo. HO ob9tante. la exi•t•ncia de ••ta• ma•a• de fondo• -

flotante• e• anteri.or • independiente a la ap11ri.ci6n del -r

cadO del .urod61ar. que. en todo ca•º• ha contribui.do a fijar 

una buen• parte de dicho• fondo• ••peculativo• dlrlgi,ndolo• 

a financiar operaclonea productiva• de eomarclo exterior o -

nuava• inver•ione•. 
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LOS BAHCOS CE.<TAALES, l'lSTRUHENTOS 

&~ Lll POLITIC#o MO~ETAIUI\ MUNDIAL 

La gran proliferación de centros financieros en los 41ti 

moa aftoe ee, sin duda, un fenómeno novedoso que inerece aten-

ci6n. La lieta de loa centroe financieros es muy extenaa como 

tall!l)i'n la de loe paleoa que declaran su de•eO de c::onvertir•• 

en pla&a financiera internacional. 

Bl crecimiento de este .. rcado, dotado de elevada auton~ 

ala y 9ran diaposicidn para operar, afecta a loa inatrwnentoa 

de polltica monetaria habitualmente eapleadoa en loa Banco• -

Central••· t.a poaibilidad de operar en eurod6larea ha venido 

a facilitar el moviaiento internacional de capit•le• a corto 

pla&o y ha creado una eatructur• de tipo• de int•r'• y una -

oferta de fondos preetables con alto grado de independencia -

reapec:to • 1oa •i•t ... • fin•ncieroa internos. con ••tO loa --

8anc:oa Central•• ee han visto afec:tadoa en au forma interna -

de operaci6n, ya que 1•• operaclone• en eur0d61ar•• influyen 

aobr• 1•• diaponibllidadea de cr,dlto, que •» la variable m«a 

iaportante en que •• apoya la polltica ~onetaria de loa .. n-

coa central••. 

cualquier intento de las autoridad•• monet•ri•• para r•! 

tringir l• expanai6n del cr6dito podrla no dar loe reaultadoe 
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deseados si lo• Dancoa comcrciale~. habiondo aceptado los de

p6aitOE en d6lare11 disponibles en el ~arcado, los convierten 

en moneda local, a trav'a de operaciones de cambio, para ha-

cer frente a l•• neceaidadc~ de cr,dito internas. 

Adn loa miamos prestatarios podrían eludir las reetric-

ciones llOnctarlaa ante la oportunidad de obtener pzeatalROa en 

•oneda extranjera o local de bilncoa en el extranjero que tut-

yan obtenido los fondos en el merc~do del eurl>d6lar. Tambi'n 

se podr[a evitar la& re:·triccione ... nonetarlaw el loa bancos y 

otras entidadco retiran cue fondo~ colocados en el mercado -

del eurod6lar, noutralizando de esta forme las .. didae cnn---· 

tractiva11 adnptadar por el u..nco Contrt1l de su país y 11u1nen-

tando, a pefiar de las •i~ma•, la oferta aon•taria interna. --

1nvereaaiente. el tOlUr medidar. de expanai6n del crldito y de 

la liquide& interna tendientes a elevar la oferta IDDnutaria -

podrla resultar, a veces. un estímulo a la colocacidn de ton

dos ea loa eurob9ncoe en el extranjero, lo que anul•ria le -

nueva liquidez creada en el interior del si•tema financiero • 

..,r otro lado. laa operaaione• en our0d6larea pueden llegar a 

afectar otr•• variable• que desempeftan un importante papel en 

la_ politice aonetaria de loa &ancoa centrale11, tale• cc:r.o 1oa 

tipos de inter,11. los tipO• de cambio extranjero al contado y 
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a futuro. las reserva& monetarias y la Balanza de Pago•• lo -

que dificulta la conaecuci6n do una pol!tica monetaria inter

na eficaz. Sin embargo. los Bancos Centrales, al utilizar el 

mercado de eurod6laree, han actuado con firmeza no a61o para 

reducir niveles de reserva excesivos. sino talllbi'n para abao~ 

ber cualquier exceso de liquide% que pueda surgir en el aiete 

ma bancario en general. 

LO• Bancos centrales p&leden llevar a cabo una polltica -

monetaria ex1»9nsionista. ·~'ndoae en aue activoa en dólares 

... ntenidoa por sue aistemas bancarios, esti•ulando a aua ban

coe comercial•• a que tranafieran aus d6larea en moneda ·1ocal 

sl. por el contrario. desean reducir. o al menoa. controlar -

la oferta eonetaria interft&, pueden influir en que eaoa mla-

moa banc:oa tranafor11en en d6larea aus aaldoa en moneda local. 

para lo cual aua operacionea de cambio ofrecen pOalbilidadea 

.ay intereaante• dada •u nor::ial utllisacidn en el ~•rcedo del 

etarOddlar. 

r. esfera de actuacidn de ••te mercado e• tan c:omple'ª• 

que la l11plantacldn de ciertoa control•• en patee• determift&

doa no ai .. pre produce el reaultado eaperado. r. expanaidn 

del .. rcado del euroddlar ha acentuado la necealdad de una 

coordinacldn e integracidn de las polftic•• monetarias de ca-
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da pala. 

En efecto. •i las autoridad•~ monetarias estuvi••en dni-

c:a .. nte preGcllpadas en mantener l•• paridades de l•• manad••· 

loa tipoa de inter4s vi9ent•• en loa ~incipalaa mercadoa 1110-

n.tarioa raflejar[an l• aituacidn de l• &a1ansa da Pa9oa da 

loa pal••• .... laportanta• COlll&rcl•l .. nte y laa difaranclaa 

·aa lo• tipos de lnter4• •arfan aquivalantaa al coato de la ~ 

cobertura a plaso. Zn ••t•• clrC\lnstanclaa. el bpacto proda-

cldo por el -rcado del euroddlar paada o no aatar de acuerdo 

co.o bella• vlato. con la pol[tlca .. ntanlda por l•• aqtorld•-

de• aonetarlaa. 

con lndepandanela de la• eueatlonaa lnter .. •. •1 proa.1.-; 

- qua preocupa lnt:arnacionai-nta a• cdmo -itar. o al -noa 

reducir al alnillo el l•pacto no daa .. do que •• prodqce en la 

.-ilt:ic:a de cr,dito nacional como COftlleC'lenc:ia da la afluen~ 

el• da fondos al .. rcad~ del eurOddlar en reapaeata a loa --

•levaclOa t:ipoa IS& int:ar4a. Pero cqalquier aolucldn deba te..-r 

•• --t:• qua el -ce.do dal aaroddlar ••· con aq e~t..raordlft! 

rio vo1-n •. •l -:ror .. rcado llOnat:arlo intvnaclonal J q11a -

la• operacloaea aa reallaan an 9ran parta antra !lllncoa de di.

. fannt•• palaaar y qiaa debl tener tanta libertad ca.o ... po

aibla para responder a 1aa necealdadea intarnacionala•• y qua 
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rea1izan ••rvicloa importante~ para la aconotala mundla1. LO• 

•ncoa Centra1e• podrían cooperar ••tableclendo una norma de 

tlpoa de cambio a p1azo que r•f1ejara una re1aci6n apropiada 

entre 10• tipo• de lnter•• en •U• pa!aau y an el mercado del 

e11rod6lar. 

Cllando loa tlpoa da1 e11r0d6lar a11menten o decrezcan. lO• 

aancoa Central•• podrlan. hasta un 1!alite eon•lderabl•. ai•-

lar los tipo• de lnter6• an l!lls ••rcado• aonetarloa latarnoa. 

al 10 daeean. contrarreatando l•• operaclon•• con 11na prilla o 

deacuanto de •11• lllOlleda• en e1 l!larcado da caablo a p1azo. La 

intervanc16n en loa .. rcadoa da cambio a plazo qQe ••to trae 

conal90 no nacealta exponer a loa .. ncoa Cantrala• a rlaa9oa 

da ceablo aacaalYOa. Si da••ando a•av11rar 1a re1acl~ da loa 

tlpoa da 1ntar6• interno a loa tipo• del a11rod6lar •• hiciera 

naceaarla 11na prl .. o deac11ento de11>11•lacto alto en •1 cambio 

a plaao o 11na poalcl~ a plazo d ... •lado amplia. 1oa .. neo. 

c:aatra1aa podrlan entonce• rec11rrir a Ot:roe .. todo• para ale

lar a11a -rcadoa --tarloa interno• c!•1 -rcado del ellrOdd-

lar • eato ••• r..,ulaado 1as tranfereaclaa de fondoa por a11a· 

Macoa bacla y deade •l -rcac!o dal e11r0dd1ar. 

Para aa9911rar lllla oferta da tonc!oa en •1 •rcado de euo 

d61area. c¡qe fil••• adee11ada paro no excesiva. 1oa .. neo• Can

tralas puedan acordar poner fondoa en al mercado da •11rod61a-
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rea cuando haya una oferta deficiente o retirar fondoa del -

mercado del eurod6lar cuando haya una oferta excesiva. 

t.oa acuerdo• eerlan realizadoa para transferir loa fon-

doe hacia y de•de loa pil[ee. cuya pol(tica de cr•dito y poai

cidn de la Balanza de Pago• no fueee adverea1n11nte afectada -

por una afluencia de eurOddlaree dentro o fuera de eue merc•

dO• monetarios. como ejeaplo. ai loa banco• de un pa(a reti-

ran fondoa del mercado del euroc!Olar. otroa bancoa centr•l•• 

pueden eatar en ~ituaci6n de contrarrestar. en pilrte. loa --

efec:toa. facilitando la colocacidn de fondos en el mercado -

del euroddlar por aua bancos. El objetivo aerla tener fondo• 

auficieatea en el .. rcado del eurOdOlar para hacer frente • -

las neceaidadea crediticias internacionales ein cambios a9u-

doa en los tipoa del eurOddlar. 

IA polltica de cr~ito •• el c-po ~. dif lcil para aae

gurer una cooperaci6n internacional. El control del mercado -

del euroddlar por loa .. ncoa Central•• de loa principal•• ce~ 

troa financie.ro• podrfa llegar a ••r el pri .. r paao !•portan

te en l• coordinaciOn de laa pol(ticaa de cr,dito mundial••• 

del miaao aocto la actuaciOn de loa 8ancoa Centrales en pol(-

ticaa monetaria• internacional•• favorece l• polltica interna 

de cada pala en particular, ya qua loa Bancoa Central••• como 

•• deduce en ~rrafoa anteriores no aOlo opera directamente en 
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e1 -rcado de dinero -diante operaciones de mercado abierto. 

o .. rcado internacional. •ino qge, ad ... s tiene a sg cargo •1 

control de loe banca• com.rciale• de cada s-S:•. Cl'I• constitu

yen e1 i¡rupo de ineti.tgciones 9's importante• dd .. rcado. 
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DBPOSITOS EN EURODOLARZS 

Y DBllBCHOS BSPSCXALZS llE GtRO 

se bll .. n ••to• depó•itoa. •n lo• r••llaedo• en d61•r•• 

normel••r con la úniC9 dlf•r•nci• de la loC9lis•ción 9eogré

flce. MJ.enU•• Wl ct.póaito nor.el de d6lar•• repreaent• un -

s-•ivo da un a.neo loceliudo •n lo• Eat•doa unido• de Amvi 

ca. un dep6a1to - •m-od6lar•• fOJ:'99 pert• del pe•ivo de una 

entidad mnceria loe.liuda fuera de lo• htadoe unido•. Bl 

tipo-'• corriente da oparacl6n de ••t• -rcado •• •1 rede~ 

alto 1-n-rl.o. Bate re4ep6•1to interbltncario en eurodólar•• 

aupc1119 ll09iaientoe ..r11111tnt• contabl••· •uaientando t•nto •l 

activo ~ el paaivo de Wl nuevo banco y •• puede continuar 

la operación • m•• de reclapó•lto• aucealwoa. ain ou• da1- -

crMra• que ••toa r ... p6a1toe or~lnan una verdeder• -•n-

•ión creditlc:ia, •ino ao1-nt• una aeri• auce•l- de tran•

ferenciaa de ¡sopled9d. 

LO• 1161'9ene• ele lnterea•• obt:enldo• en loa redep6altoa 

aon •inillcNI y n-O•oe bencoe loa r-liun aolo con •1 fin 

de •-ntar eu ..,eatlgio lnternaciorial. En todo ceao. loa -

J:lllnc:oa da scimer• c.t99orla pueden ce~ar dep6altoa r-une-

r6n4'01oa - lnter•-• -'• re411cldoll debido a la -yor 9ar•!! 

tia que ofrecen. Loe dep691toa lntar'blincerioa •• r-liaan 

nor.ai-nt• por si-riodoa •uy c:orto•r por el contr•rio lea 
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caa .. tlie• y .. rtic:ular•• lo• -ntienan depo•it•dom por peri_e 

doe en ve--•l -'• lar!Jo•. LO• int.er•••• •bon8doe •on f:lj•

do• ...,6n lo• pmrlodoe de lapoeic16n y fluc:t:61in •n funci6n -

de la oferte y l• d-nda, de la -yor o aenor laport.enci• -

füa8ncier• de lea s-rt•• •c:t:ant•• en la oper•ción y de la -

•~ur• de intare ... vlq-t:e en loe ht:•doe UnldOe. l'Or -

•11o. loe lnt:er•••• fluc:t:ún aonei•t:.at:-t:e. elendo r-

••n .. bl• .a¡ulr de aerce le• c:otl-clone• oae - pub11-n --

4iar'-t• en lea prlnclP8la• ple•• oper•nt:- de ••t.• aer

•ect .. r• l• dep6eit:oe -'• c:orrlant:-. - dec:U, • elat:• -

clbe. • un-•· • dom , etc. hemt:• un eftO. LOe lnt:ar ... • .-

r• plaaoe -'• leqoa o pmr• cent.ldade• auy el..,.c19• •• flj•n 

~1-t:e. pr-le .-goclllcl6n. •nt.r• el dapeelt.ent:e y el -

depo9lt:erlo. 

T.-l»Ua ..... recoger foncloe obt:-ldoe •n opereclonae -

.. arblv•:I• 41'18• con ent.erlor1cl8cl • le •119r1cl6n de lo• -

rtMl61er-. - 11-wll9n • •bo con •ct.l.oe flnanaieroe • -

t:o pla• clent:ro .. loe Bet.edoe unldoe. Sil le •at:•llded loe 

..._ 8'e ••lwoe en Ja •pt:ec16n .... p6eltoe ... Mlaree -

... lee n.cNl!'•la• 119..-rle• - J!ur.... Y8 CNe n poelcl6n -

- 1-:tareble par• r-11-r ••t.e •'*8cl61u l'OI!' ear al --

lar •u propie -..de. cllclbom benco. ~n 1'8rtlclaer •n le• 

opmrecl-• en eurOdólar•• con un -nor rla990. 
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Aal. C\18laul•r probl ... ~u• •urj• en cuento • eferta de 

depóeitoa o demanda• da priet .. oe ouadan re•Olvarae facl1-e~ 

t• a tra"8 del Banco •t.rla. 08 la •l- f-- •1 ~r -

COD - aten• caclalw de euC\&Z'Al•• y oficina• de re-praaen

t.acitn - todo al •undo. facilita la ca~aci6n de reeuraoe. 

B1 -nt-r dapóeitoe 911 -od6lar•• •-1• - -'• r

t.abl.e que cual.quier ~• eltarnat.ift a cOrt.o plaao -i•t-te 

en loa -cadoa -urloa local••· 

La pam1bi11dad de ca~ar dep6alt- 911 aurod61ar•• per9j, 

te a 1- &anCOll ctapender cada vea -no• de la• condici-• -

iaperant.aa an au •l•t.- flnanclaro y da 1•• monetaria• •do(t 

tadaa por au llaneo central. Y eún c:uandO la cadena de redeli! 

eitoe puede continuar lndeflnlda9ent•. aoarecar6 un -,reetata 

rio ~ no r ... poelt.• loe fondo• alno .._, -.or el contrario. 

1- da•tln• • otro tipo da lnverai6n ... t• •• al caso da loe 

aanoo. japaneeee. ci- una vea o~enidae loa eurocl61ar•• • -

t.rawée da eue aucur-1•• londlnena••· lo• tranafor.en poet

ri~• an ye-. utlllAndO •atoe •n au -•do interno. -

dOIMla 1- Sat:er••- •otlc• la• operaclon- actl-• eon beRan 

t.• al.ew41oe en aems-raoi6n con •1 coeto da 109 •urod6larff. 

CODelq11lendo ea! un- Mr<J•- •-t•nci-oa. 

Dlcb- aancoa •• cubren. naturai-nt.a. de un poaible -

rie1190 da caüio aedlant• la ccmpra de d61ar•• a futuro. Sil 
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eolandll y Mlgic:a, lO• b8nCO• •c:epteron volumen•• con•ider•

bl•• de depóeito• en eurod61area. rue aequide-nte ore•taron 

• •U. gobierno• r••P8c:tlvoe, ~ui•n•• loa utiliaeron .,.r• ni

vehr •ue d6fic:1t• p&-••ul"M•t•rioa. • Zn Ing hterr•, l•• c:or

porac:ione• locel•• utillaeron eurod61ar•• per• financier•• • 

c:arto ple-. 

Bn llar~•. ••toe depóeitoe - deetiswron • 1a firwnc:~ 

c:l6n de le ind-trie ne.,lera. LOe Bancoe U:alienoe y •1-~

nee c:caplten, lquelmente. en la °'*•nc:16n da s-•iV'oe a c:ort:o 

ple- - cl6leree. ya .- eaboe .ere9cloe .anet:erloe. c:cmo loe 

de «*roe 1191-a, - •-n •n c:ondic:lone• de dure c:empeten

c:ia - cuanto • le cmpt.ac16n de rec:w:--. 

T~ - n-.bla. la rel..,.nc:ie .- - le dlicm• de -

1• ~-*- .... adqulriclo loe centroe financleroe 10C9li-

cloe en s-1- atraMCIOe amo fuente ele le clrcuhcl6n ele le 

U.11'&1.clea -•1..r_., -·~· IA pan prollterac:J.6n ele -

tr• H.Macl.eroe en loe .-1-• au'bdaaarrollecloa en loe 61tl-

;.- ·ole.~, .. ~• 109 a-.- .. le•• - 1aqa. ea.o tamb1'n -

la de ..-ii.. - tlac1-an au ... _ de cenvertlr- - .,ia .. 

iaternacl.ana1. 

l'ero, ele~••• -.lqnar •CJUl cr- no meta eon •1 ... ao. 

por ,.rt• del pele •~rrollaclo,· ele con-tlr- en ~la•• 
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fin9ncier•. El proqreao o no de un• pl•&• dependere de cu'n 

funcion.l puede lleg•r • aer un punto geogr,fico per• loe 

rec¡uerlaientoa d• le bance trenanecionel. ht• ••i:iecto •• 

auy rel•'lr•nt• per• loa pele•• letinoeaeric:.noa. Ad-.ie de 

.. ....-. que oper• coao centro finllnciero dead• lwce verioe 

1uatr-. •19unoa pel••• centr-mericenoa ben oretendldo ••--

9111r ••• -ino. ur1191111y he ~ocle-do •11 deaeo de con"'9rt1! 

•• - ple- pare •l cono •\llCI Ñ• recient-•nte, Miaico, •n 

la refora. de la Ley oener•l de Inatituclon•• de cr'-91.to QU• 

entr6 en vigencia en enero de 19'79, y .. 11• f116 reql-nt•de 

en enero de 19&2, he f•cult•do • la &ecr•t•rie de a.ciende y 

c:r'4ito P6bllco para e11torinr el ••t•bl.eclaiento en le ll•P! 
ltlS.- de •iacur-lea de aancoa -tr•njeroa ele ..-J.mer orden, -

CNY9• operacionie. •ctivea y Pl•i"'•• •• •fecc.6en .. c111ai....., 

te coa reeident•• del -t•rior. 

ca.o depoait•nt•• •s-r•C9n •n 1e al... lin.. equ.llaa -

parllanae .-. por raaonee politice•. -ntienen cuenta• en 4! 
lar•• y ot:r•• llClfteda• fuera da eua pai••• ele ori9an. Luq•r -

deaUi•do oaupan loe ~l'lllt•• pet:rolaroe 6rabea. ~i•ne• P9! 

cu.a anos91aa ...... en lU.-•• y principa1-nt• en d61area -

por con-P';o ele revaliea por eua conceeiOne• .,.trollfar••· -

que dapoaiten en au aayorle •n banco• e\llCO,,.oe. 



En c\lllnto • lO• Derecho• E•pecl•l•• de Giro D.E.G. 

no perece q'ie •1 -rcac!o de •1.1rodól•r•• v•y• • re•ult•r 

gr•ndmlente •f•ct•c!o por •u c:re•cióri· , •l .. rcmdo •equi 

r' •u cur•o hmat• •1 •a.41nto en q~ l• oferte de eeto• 

adquler• gr•nde• proporcione•. y loa blinco• •• faallla-. 

ricen c:On au tr•nafer.lbllldmd, ••perando clar-.nte lea 

funciona• entra la utili .. ci6n, caao r•••rvaa aoneta--

rlaa puraa. y la ut11iac:J.On de loa d6lar••· caao ina-

tr-to en loa -cadoti de c:aabio. Puc!l•r• aer cru• loa 

Ben- Centralaa loa ~n-ren • ac:\mular coao r••erva 

con•lrtl6ndoloa •n d61ar•• C\lllnc!o hayan de intervenir -

en •1 8erciado. Si M •14~ ••t• •i•t- •• p~de produ

cir UM reducc16n en •1 wol-n t~l de c!6lar•• par•l! 

-dos en -nos de lo• llaneo. central••· ye qua lo• uti-

1.1..arS.n contln~t• en operaclon•• activ•• •n •1 -! 

cado, l!:n eat• Mntido, loa Banco• centralea actuarian -

-'• • -~o aobr• · ia oferta de eurod61ar••. 
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CAMDIOS RECIENTES EN EL SISTEMll 

FillANCIERO INTERNACIONAL V MEXICANO 

Cuando ca.en .. ron • de••rroll•r••· 1-• tr•n••ccion•• f! 

n11ncwr•• intern11cionm l•• ••t•mn loc:• li .. dli• •01-••nt• en -

•19-• p1-A• europe•• y •• NicS..n principe1-nt• con d61•

r••· Hoy •n di• 1-• oper•cion•• no •• r••li••n única-nt• -

con d61ar••• por lo que •• Ni 9ener•liado el t6rml.no •euro

divi-· ... u• podrS..n definir•• ca.01 oper•cion•• de cr6di

to • corto pleso. r-li••dli• en •on•da -tr•njer• en un -r

cedo nacional. Bl volumen de ••t•• aolo ~u•de ••tillar•• con 

un gr•n -rg•n de •prox1-c:i6n. Al fin•l de 1974 el B•nc:o de 

.. IJO• Internecion.1•• lo evalu6 •n 210,000 •illonee de d61•-

r••· 
A partir del •amento en ru• loa propietario• de cepit•

lee 111&'-ieron que le .-ridlld dé div•r-• •~a• iba • ••r -

llOdifiaul•. que alg11n11• iban a ••r dev•l1111dll• y otra• r•-1!' 

ri-dlie, •• de-t6 llftll eed de 9an11nciaa eepeculetiv••· un -

gren .cwl.91-to de adq11ieici6n de •oneda• f1111rt••· ca.o el -

-reo a~n y el yen j•pon6e. y •l deeple ... iento de loe -

Clll~Ulea hacia loa pal••• que c:onocian, para eaa 6poca, el 

ritmo de crecimiento de aue fuera• prod11ctivaa úa •celera

do. •• decir. Al-ni.a y Jap6n. Bata ••.-culación ecentu6 • 

e11 ves, el ¡iroceao de d•a-loriAci6n d• otra• •on•da• ca.o 
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dólair norteamericano, el franco franeéa, la libra eeterlina, 

etc. 

A s-rt.ir del final de l• decada de 1960, lae veri•cio-

nee en laie •onedae eer,n. una ?Or una, a•ncionad•• y oficia

li .. dae por i.e autoridadea •onetariae de loa diveraoe pal-

•••· De tal fOC1118, •• regiatran auceaiva•enter l• develua--

ci6n de i. libra eeterlina, en novi-bre de 19671 la devaluf 

ci6n del franco freneéa. en agoato de 19691 i. revalori••--

ci6n del urco alemán, en octubre de 1969: y, del franco aui 

so en el afto 1971. En diciecbre de 1971 y febrero de 1973. -

el d6lair eufre • au vea doe devaluacionea auceaivaa, acams-

fladlia 6at•• de nueY8a revalori .. cionea de alguna• •onedaa •9 

tea aefla laidlla. 

Deade 1973, l• fluctuación del tipo de c••bio •• he --

conetituido camo regla! en el •undo cepiteliat• entrando eeto 

en cont:redicción con loa eetatutoe de F.M.I •• Laa '>aridedee 

no eon úe oue referencia• te6ricea, pueato tiU• el tipo de -

callbio p¡¡ede fluctuar ain obat6culo alguno alrededor de l• -

.. ridlld. 

La - .. nei6n regietrada en el Nercado Financiero Inter

nacional en i. década de loe eftoe eetenta ha eido aotivo de 

preocupec:i6n pera loe analiat•• de la econcal• internacional. 

Par• algunoe debe bueceree ah! el. origen de l• inflación mun 
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dle1: para otro• •• •1 reflejo de 1oa deaajuatea creciente• 

en el aut- productivo aundial, mi-o que •• traduce en 

proceaoa eapacu1ativoa en contra del valor de 1aa moneda• de 

dl-raoa pala••· incluido• loa úa avanndoa. 

t.aa cond1c1onea del -rcado financiero, ,.ue, aon el f~ 

te endeudatalento de loa pa1a•• aubdaaarrolladoa, la ~1ta ~ 

centraci6n de ••ta deuda en unoa cuanto• pelaea, la crecien

te privat1aacl6n de loa cr6dltoa concedido• y la elevada pr2 

porc16n de1 endeudaalento a corto plaao, forman al contexto 

en el c:ua1 .. deaanvuelvan l•• actual•• ltlflcultadea finan-

ciar•• de1 aundo y 1aa acciona• oua toaan loa bencoa tranana 

clon111ea ante 1aa poaibillct.dea de n99oeiaci6n. aoratoru o 

quiebra• de 1aa •c:on•i.a• c:on qulenea -ntienen aua preata--

·-· Pare 1981, la deuda •-ulada por ocho pala•• lati.n

rlcanoa •• encontraba entre la• •• .U.portante• 4e 1oa 22 99 

yac•• deudora• de1 aundo aubdeaarrollado. LO• banco• pcln-

. doa q._ partlci .. n d9 -nera activa en el -rcado internacl! 

na1 han -paudo a tratar • loa pal•••· con criterioa aue 

aon.api.icadoa • •u• cliente• tradlclonalear lea eÍl..r••••· 
cuando lea unidadaa lJE'oductlvaa enfrentan orobl-• de liCJU! 

dea, recurren a 1oa ~reataaoa ele corto plaao 1»9ra aortear ~

la• dificultad••· Eat• ••canl .. o .,.rece ocurrir de •anera 
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... frecuente con lo• pei•••· oue •on analizadoa '!>Or -

benco• a travé• del Htodo del •country Riak", del cual 

el e•tudio de lo• flujo• de caja e• uno de loa el .. en-

to• 119ra e•tablecer •u •ituaci6n y c•lcular loa rie•qoa 

que iaplice •equ•r caruilizando aua recuraoa a eato• 

pre•t•tarioa. (El m'tOdo de Country Riak implica una 

eVlllueción qlobel del P8la, tomando en cuenta el-•ntoa 

econ6aicoa, •OCiale• y pollticoa que detenainan la ai-

tueción actual y la• perapectivaa del mi•mol. 

La •ituacion finenciera ae ha vi•to agravada en -

lo• 61tilKI• afto• por la elewci6n de laa ta:saa de int

r6• a la• que •e hlln contratado loa pr6•t••o•. Para un 

pal• como 118X1co, con una deuda p6blice y ~riv•da •UY -

9rande. con re•triccione• en aua i"9r••O• por concepto 

de -cio con el -t•rior y con alto• venciaientoa -

que cullrir. el iapmcto de lo• eltoa intere•e• ha •ido -

cóneidarabla. 

La •it-c16n econmica en la que •e encuentran ac

tualmente lo• sial••• deudor•• puede llevar a la eV11ntu·~ 

al nece•idlid de renegociar la deude y e•tablecer nuevo• 

plaaoe 119ra el P89º de lo• intere••• y el capital. Sin 

embargo. bejo lo• criterio• del .. nejo y funciona•iento 
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del negocio bencerio, •• inclinen por no •aquir or••t•ndo • 

pal••• qua con•tituyen un e1to ri••qo. Pero, de no continu•r 

1• corriente de pré•t••o•, l•• dificult•de• •• equdizen y l• 

d••ccapo•ici6n finenci•r• •• ecelera, da tel .. ner• ou• lo• 

proc:.eoa de eju•t• so vuelven má• conflictivo•. E•t• ea l• 

•ltern9tlv• que confronte el •iatema de l•• finenaa• mundi•

l••· y loa reaultado• de l• reorq•niz•ción que qenererá la -

cri•i• •f•c:t•r• • le• neciones. 

En entorno económico en America Latina he estado, en-~

vuelt.o en una deuda externa creciente que aobrepaaa ya los -

200 •il lllillone• de dólerea, l•• reaervaa monetaria• han de! 

cendido a nivel•• auy bajo• y divar•o• pelee• han tenido aue 

recurrir a la devalueci6n de aua moneda•. 

Mmcico ha concentrado la atención olblic:11 y la de loa -

bencoe internacional•• de•de haca ye alqtn ti-po , cuando -

, •• egudl-ron loa probl-• financiero• ,..u• llevaron • le -

adopción da le• .-elide• del control de -•bio• y da le n•cio 

nal1•ci6n del at..t.- bencerio. 

&e reconoce que ente la diman•ión da ~ daude p<íbll- -

y pri-da del s-l•, la neg0c1aci6n de un -pr6•tlto da ai-

llon•• de d6larea con divar•O• banc:o• de E•t•do• Unido• y de 

Euros-, fue de qren dificultad ente 1•• ne<jatlv•• d• 1• blln

Clt par• proporcionar -'• fondo•. Frente • le .. gnit.ud del en 
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deud911i•nto. • e8t• ¡c'•teao que fá c:on•ider•do c:cmo"oper•

ci6n jum!ao•. lejoe de cnabcir le• nece•id111I•• de rec:ureoe. •i 

peralti6 qQe •1 f1ujo de foncllO• de lo• benc:o. tr•n•n•cion.-~ 

cionelee no fuer• int•n--pido. 

LO• probl ... • financiero• h•n tendido • 9ener•li••r•• -

en le ·aconcale •undial. influyendo •obre 1• propia ••tructu

r• intenwcionel - UM -r•tla de crl.ele •coni!aiee. L•• dif! 

ealt• .. • f l.Mnciere• .. den 911 una •ituci6n de o':IOelcl.6n y 

e11.enm• .- - debiliten cr-ndo un reto• le ~•ni .. -

cl.61l .. le• •usir-cie• polltim• y econe.ice•. 

DI le •ct•~d. préctiC181Mnt• todo• lo• ,.1 ... de eco 

..-lae aeplteliete• de.err•11ede• y lo• princi,.i.. ,.1 ... -

ele ..-1.ae Let1- 1'en iniciado ye UNI profunclll re0r99nl---

cl6n .. •u •RE"uctur• llenc9rl8 • .- -U• -.:ae C089• 1- -

arieta1l..- en lo qua • ~ con •1 ncabr• de bence •ul

tlpl8. JaolUO en ,.leee de enef.90 profundct de benae eepe-

ciaU..... _. - •1 ... ele llet•doe Unido•. lo• _.lo• en 

la ._... de loe eetente y primer•• r•f--• de loe oda-te 

11.enn • eete nuawe toe.. de or9•ni .. c:l6n. 
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EURO BONOS 

CAMC'l'EIUSTICAS DEL MERCADO 

Dentro del .. reo financiero intern•cion•l, uno de lo• -

becboe lllÍ• e•tlllulante• ocurrido en loa 6ltllloa ti-poa, he 

•ido el c:reciaiento y fuerae de •beorci6n del •<in joven •er

cedo del eurobono. 

se puede decir que •ctuelaente ninguna certer• de inv9! 

•141n interneeJ.onel puede COft8lder•r•e c:caplet• ai no incluye 

une parte eon•lder•ble de eurobonoa convertible•, quJ.ere &t

cir .. to q119 loa inver•ioniet••, t•nto europeoa ccmo de 

otr•• partea del aundo, •on cede vea -noa conaervedoree y -

-'• eofistlcedoe en aua deci•lone•. o podrla eer el crecien

te J.nter6e de lo• in,,.r•ioni•t•• e inatitucion•• en tltuloa 

de rente ,,.rieble. SRM• •• de duder "ue l•• -l•ion•• no ~ 

vertl.blee huble•en aido capee.a Cle etreer tel centided de -

fondOe. 

Aunque auchoe ceplt•l•• internaclonelee, todevie •• en

cuentran en SU1• en dep6eltoe bencerlo•• ha tenido lug•r --

41tillaeante - -yor d1venU1cecl6n CJeocJdflce de la ._., 

dll. La• 1.nat:1tuc1-• e 1nvere1on18t•• Clel Oriente ,..dio. -

que anteri-..nte •e 1Ultub9n a colocer aue fonllotl en clep6-

•1tos 11ancar1os a corto plsao. han participado ceda vea -'• 
act1-.. nte en el aercedo del eurol:IOno, 
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E1 C:Onatante crecimiento en e1 ncmaero de fondo• i.nter111 

cionale• de inver•i6n ha con•tltuldo un iaportante factor e! 

tia111.ante de 1a d-nde. A19unO• pei•e•, CClllO Suecia, Norue

CJ•• Rohnde, etc., cuyo• .erdtdO• interno• de eaplt•le• ofr9 

c:en tipoa de interés m6• elevedos oue lo• predC1111in11nte• en -

e1 -cedo de1 el.lrobono, •e han vleto, atraldo• por e1 i.nce!? 

tivo a4iclOna1 de 1• convertlbllidad. El hecho de que lo• -

e11rob0noa c:onvertible• •e encuentren •uy ligado• • lo• titu-

1o• de renta V9r.labl• ha e..-nt:ado •u atractivo. 

l:ai•te un •etlvo ~cedo eecundario, oue h• hecho a\Den 

t•r en fortla conaider•b1e 1a liquide• de lo• tltuloa, y re-

cientemante fueron cr-4- •ervicio• d• cá-r• de C011pen••-

c:i6n s-r• bOnoe internacionel8a. 

tA finaltcla4 principe1 de eat•• ••ociacionee o ~-r•• 

de C011peneaci6n (l:UllOCLUll, organi .. do por NOrqan Guaranty -

Trust y ElJltO'l'RA)•ING. or9ani .. do por llothechi14l , ha •ido tr9 

ter de r-4iar loe 9rave• probl-• inh•rent•• en el -rc•-

4o aeC\lftdario de e11rob0noa. Debido •l •l•vado 9rado de di•-

p11raión eai9tente y • ha •61ti~l•• operaclone• realiaadea -

,diariamente, •• Sl'lede decir 411'1• eete -reado eu-.ere •n vo1u

•en a cua1auiar otro da tltu1o• de renta fija en •1 •undo, a 

excepción del Gilt-EdC)e, en Londre•, y lo• Treaaury Billa -

•••riceno•. 
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i. ¡1rlnc:1.-1 innov.ci6n crue intrOduce •et• eillt- •• -

cr- •1 111190 de la• Ob1ig•cion- •• r•li .. • eu •ntr99•. lfll! 

u beae poco •et• S-IJO •• r .. llube •1 •-.nto de Ja c:Gmll&'•• 

con •1 r-ultedo de que el vendedor di•ponie de lo• f'ondoe -

dur•nt• •-na• o-•••· ht• •i•t- tembi6n he venido • re 

duc:ir el coeto de lo• envloe f'leicoe de tltuloe al aermitlr 

• ecasir•dOr•• y vendedor•• le liouidaci6n da eue operacJ.-• 

par eialplaa apunte• c:Ont•bl•• en libro• centreU.-doa. a-1• 

r•ado la tr•-cci6n y reduciendo loe rie..,oe. IU d6Hcit de 

la .. i. .... de ...,.,. ~i-na, la criei• del oro, la ineeta

bilidad i»Olltiae de rrancill y loa continuo• ,robl ... • c:r--
doa por la 1J.bra ••terlina r•oercutieron coneidarabl ... nt• -

•ollc• el -cadO lntarnacionel de caolt•lee ... ro - oonjun

to. loe eurobanoe ben podido eludir lea CU.Hcultadae are .. n

t• .. •· LOa 1Seci.Oa hen bej•do lig•r-t•. c0n •1 coa.l9ui~ 

t• ..__to de loe rendiai•ntoe. pero •1 -rcedo •• b8 -!! 

~ eetebla •n all n-vo ni-1 con la t..-ncJ.a .oara .. -

ps 1a• -191-• - anidada• de cuenta. •lata• aá aon ..._ 

eaafla ... por -ch• ln.-relonlat•• debido aowe todo • ...

..U -paeeto de dl-reoa ei...nt-. 

uno ele loa f'ector•• aue deade 1964 he contribuido • 1• 

-peneión del -rea do de eurobonoa, ha a ido •1 •-nto de -

loe préeteaoa obtenido• nor lea •ociededee de capital ••t•-
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douniden••• per• eue 0"9racionea en el extranjero. 

Sin eabergo, en el •llo 1967 eimenteron coneiderebl-•n-

te le• .. i•ione• 1an&ada• por preeteterioe de otroe pai•e• -

ind1n1trialee, •Obr• todo en el -reo de SuiA, y de eete •o-

do ae regi.atr6 un not•ble •~ento en loa puiat••o• obtenidoa 

por s-l••• d• producci6n primer le. En cuanto el -rcedo de -

v•lorea ••t•dounidenaee, el incr ... nto •e debi6, entera•ente 

a loa ¡ireata•oa que •ate h!.so a loe pei••• .. noa d•a•rroll•-

doa ... t• •UIMlnto de loa i:ir'•te•o• obtenido• en el extr•nje-

ro por la• aociededee eatedouniden••• fué. deede lu990, con-

aec:uenct. directa del progra .. voluntario l'>ltre mejor•r le --

Bel.en• de Pego• de loe Eatedoe Unidoa.El incentivo de obte-

ner préata•oa en el -trenjero ae ecrecentó con el eu.ento -

de loe til'Oll de lnter'• en loa Eetadoa UnidOe, de •odo aue 

la diferencia de la t••• de inter6a entre ••• paia y el •er-

cedo de •uroealalonee ae redujo coneiderabl ... nt• aurente el 

•fto. r.. -yor afluencia de recurao• • dicho -rcado fu' pro

-da por el •lsa d• aua t•••• de interéa, en ccapar•ci6n 

con laa qua reqún en loa -rcadoa necional•• de velorea en 

Aron nivel•• •ln ¡precedente durante el prlaer •-•tre, en 

el cual el t• .. llo d• la oferta de •eoa tltuloa fu6 beatante 

aiailer • la regi•trada en el t¡ranacurao de eate •llO, 
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El incremento •• c:Oncentr6 en loa ••rcadoa de caoital -. . 

europeoa, a loa cualea •• recurrió 'Ollra ~u• abaorbleran el 

vol&1111lnoao lncreaiento de lea emiaionea en eurobOnoa por ao--

ciedadea eatadouniden••• y también una cantidad aubatancial 

de loa valorea extranjero• ordinario• ofrecido• por loa 90--

biernoa y organi .. oa internacional••· 

cuenc.t.. a1 .. rcado de ew:obonoa debido, en gran parte, a la• 

reatriccionea que la Unión ... ricana impuao a la aelida de -

capital para inveraionea dir•ct••· Eata reatricci6n trajo --

conaigo, que laa afiliada• extranjera• de -pr•••• eatadounj, 

den••• buacaron aua fondoa en loa mercados auropeoa en vez -

de hacerlo dentro de loa Eatadoa unidos. 

La• -iaionea en eurobonoa lanzaaa por -pr•••• e•t•--

dou.niden••• d11rante el primer periodo fué baatante conaidera 

ble contraatendo c:On laa MDiaionaa lanzada• t>Or palees euro-

peoa •• Taabi6n en lo que reapecta • la• corriente• 4e Cl9pita-

del -rcedo da •ur-iaionaa. loa tipoa de int.er61i • largo 

pJA•o de aa\Mlloa .. rcadoa, relativamente exentoa de control 

ben fluc:t:u.ado hacia nivel•• muy •-•jant•a. COlllo 1.oa merca--

doa de capital de loa pala•• continental•• de la Europa Occ! 

dental ••hallan en 9r•n medida librea de eaoa controlea, __ 
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tendieron • integrar•• -'• durent• ••e afto: el libre flujo -

del cmpitel internacional h• tendido • igu•l•r l•• t•••• de 

interéa en dicho• .. rcedoe. En general. l•• corriente• int•~ 

nacional•• dtl ·capitel • largo pleso tendieron • ••r de 1ndo

l• equilibreda. 

En ••t• periodo, l•• emiaionea convertibl•• dCllllineron -

el ..rcedo. constituyendo le• no convertible• una excepc16n. 

BnU• lea no convertible• predominan lee denominadlie en -r
eo• al ... n••· en cuanto a la• .. iaionea italiana• no conver

tiblea. denominada• en dólar••· fueron euecritaa dentro del 

119la. En ••t:• .. rcedc as-recen conatant-nt• nuevoa •6duloa 

aunque en un principio, aole .. nt• lea ca.oeftiea a••ricenea -

de prillarlailla cet:eqorla podlen realiear .. laionea converti

bl••. Sin ..._rtlº• ••t• aituaci6n ha c.•biado última•ente. -

pu6a hay co.sielllaa ... oe--u•lla• y .. noa conocida• '"u• han -

conaequldo llevar a cabo y con 6xito .. 1aion•• convertibl••· 

.. ture:a-nte, aua laDOrtea han eido -'• reducidoe y 1•• con

dlci-• -'• favorable• "9r• el euacriotor. El tioo de inte

r6a de loa cuponea ba fluctuado entre •1 5" y el 51/4", tr•! 

t• a un 41/2" que debien noraai..nt• ofrecer en acruel •-n

to loa aaiaor•• de prlaera entidad. 

i.ae prima• de converei6n no difieren d ... eiado entre a• 

boe tipo• de coeipeftl••· alin••ndoee entre un l°" y un 18'(.. 
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Pero ea el mercado al..wín quien ha influido conaiderabl ... n

te en eate aercaido y apunta a aer y dea-peftar un importante 

papel. en el .futuro. 

IA crec:J.ente i:-rticipeci6n de loa bllncoa nacional•• en 

el •arcado internacional eati unificando el mercado america

no con el europeo. Debido, al gran vol .... en de -iaionea c:on

vertiblea r-liAdaa en loa últaoa aftoa y ta•bi6n al bllche 

por el aue pea6 la econaaia nortN•erican11. E• iJa~rtante -

taabi'n el papel. de loa -n11gera que dirigen le -iai6n pera 

acon .. jar • loa ~i••• inveraioniataa una •ituaci6n favora-

ble en el aercaido del eurobono. como ocurre con loa agentes 

de •11 Str-t, que cada vea ae introducen ua en el. -rcado 

par• competir con lee entidedee ya f~nt• eatablecidea. 

En cuento • los auacriptorea final•• de eurobonoa, poco a ~ 

co •• ha ido eatableciendo quien•• aon. Por un lado nos en-

contr .. os con loa cliente• institucional••· eapecie1-nt• 

fondos de inver•ion••· que aiguen la tendencia generel en le 

coapoeici6n de aua certeraa. Por otro ledo. ae cuenta con el 

dinero suiao, beatente conaerv•dor, DOr lo regular, y finel

.. nt• grand•• ....... de dinero local, ~ue, a trav•• de loa -

a.neo• •1-nea. perece abaorver de modo permanenl!e une gran 

cantidad d• eurobonoa. Lea inatitucionea ~refieren inv•rtir 

• largo plaao, en d6larea, con el fin de evitar cualouier --

- 56 -



probl... moneterio. 

X.. -perienci• edauirid• por loe Bllncoe euro.,.oe y le -

evolución de eetoe último• eftoe proporcionen elementoe de -

juicio euficientee pere ••tiallr que mercedo continuer' -i•

tiendo independientemente de loe fectore• aue ori9ineron eu 

neci.miento. El flujo creciente de loe fondo• invertido• en 

eete •ercedo deberle eumentar con•id•r•blemente, ce.o c0nee

c:uenct.. de 1ee .. orti&•cionee de .. ieione• enteriore•, con -

le cerecterietice de 1e reducidll perticipeci6n de loe inveE 

eoree, inatitucionalee, debido • le exieteneie de orohibici~ 

ne• leqel•• interne• y • coneiderecionee fiecelee. lo ou• -

con•tituye au principel debilided. Eetoe invereoree inetitu

cionelee eeter(en en une poeici•n •'• fevorebl• y flesible -

pere intervenir de .. nere ••t•bili .. dore. el iquel ~ue 10 he 

een en eu• _r_d_ necionel••· 

E•t• •• le re&ón por le nue l•• .. ieionee internecione-

1•• • r .. li&•de•. por orgeni-oe del fo!ercedo camún Euro990. -

h•n eido en g-r•l. -'• ••t•bl•• que el nivel aedio del -! 

cedo. puee pueden ••r euecrite• por loe invereoree in•titu-

cionele• de lo• pelee• al.abro•. Ad--'•· eetoe invereore• 

inetitucionel••· quiene• requ1eraent• euecriben volw.ene• 

coneider•blee. eon meno• ••n•ible• • l•• fluctuecione• del -

.. rcedo que lo• inver•oree individuelee. 
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Eat• fue quiUi la reaón principal oue ori9in6 l• tendencia -

de -iti.r pOr perf.odoa no auperiorea a die& o doce eftoa y -

comenaar lea a•ortiaacionea • fine• del primer ano d•11Pu6a -

de la -iaión. Deapu6a de la colocaci6n. exiate una relativa 

debilidad en le d ... nda de tituloa, por lo cual ae hace ne~ 

aeru l• creeci6n de un -c&1ni-o aue •~e •l ••rcado a tr! 

vea de l• recompra por cuenta del -i•or de loa tf.tuloa ofr~ 

cidoe cuando no .. iata urw demande auficiente. Aun"ue eete -

aec:eni.-o de apoyo el mercado no debe eperternoe de l• i4-

de que lo primordial ea aeequr•r l• calidad de l• coloc:eci6n 

inicial de la• -i•ionea. De e•t• f--. loa inveraorea con

aideren el rendimiento • percibir de .. nara iraedlata , que 

el rendimiento con.ideredo al vencimt.nto o a la vida -dia 

del -ar•atito. Hay inveraorea que prefieren adquirir tf.tu-

loa a un tipo da inter•• reducido, ofrecido• con un deacuen

to coneiderabla, aobre todo cuando laa -tiAci-• ten-

clrén 1111.1ar en loa doa aftoa aiguientea. Eatoa últimoa •• en-

cuentren ... jor protec¡idoa contra el rieego de a•ortiaaci6n 

anticipada en el ceao, poco problible, de di-inuci6n en loa 

tipo• de inter•• del -rmdo. En 1• actualidad, con úa fr

cuencia, loa inter•••• •• 1>a9an enualaente. c:Cll•naando lea -

a•orti-cionea al firwl del primer ano. conaiderendo ad-'• 

que la caai totalidad de laa -ia ionea tienen un• ••ortlaa--
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ción fina1 máx:L-. d• 15 •ftoa. 

En 1:1mnto •l vol~ de l•• -i•ion•• reelia•.S.•. ••t•. 

d11p1ic6 •l nú•ero correapondiente •l •fto. con 11ne d-•nd• -

lo euficient ... nte fuerte per• ebaorber ••t•• .. iaion•• ain 

neceei.S.d de incr-•nt•r loa tipo• de interéa en une f~ -

-ce•iVll. Bate de .. rrollo •• dió pOr la poeic16n deficlterie 

de la Mlanaai de .. goa Meric:ene y -'• concr•t-nte. oor --

1ea ..elida• edo~edaa pOr la edminletr•ci6n de ••t.• pela 119-

r• redllcir la .. lida de mpit•l••r <>0r loa l•mieat.oa aobre -

1e rante de capitel lmol•ntadoa on •l<Junoa pal••• eurooeoe. 

t.emll16n por el •1to grado do llberallsecl6n olcanaedo en loa 

princi .. 1•• pal••• de Ellropo en 1oe •ovlmlontO• orivedoe de 

c:epit.•l•• y por ol crecimiento de 1•• c:a.paftl•• •111t1nacione 

l••· 
Ahora. tratandoao de loa cambio• import:ent:•• qllO a11fri6 

e1 morcado del eurobono cabe deatecar 1 

•> 811 •nOC'98 deaorrollo c11ent:it.at.ivo 

b) una .. yor 11tlliaacl6n de loa d6leroa 

e) Bl papal proda.inant:o doa-peftedO por loa coaipaftlea 

emer1C9nea. 

dl i. tondoncia cr•ciant.o • r••liaor colocac:iono• siri"! 

dae. on vea de ofort:oa •1 público. 
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el El número cada vez •'• elevedo de e.neo• actu.ndo de 

--CJ•r• o co---9er•, ... ue viene • ••r uno de lo• -

negocio• -'• competitivo• en el ••rcado fin•nciero -

occidental. 

f) Lll per•ietente debilidad del -rcado en c:uanto • la 

colocac:i6n de lo• bono•. al -i•tir poco• inver•ore• 

in8titucion.lea y, en perte, porque la venta de bo-

noa al detalle. no funciOl\9 como el tradicional •i•

t- europeo. 

Sin embargo, -i•ten hecho• que han col•'bOr•do • -

jorar la aituaci6n en ••t• aentido, y aonr primer•-

.. nte le for.eci6n del Sindicato Sui•o, que ha au•-

cr ito y coloc:edo 9ren s-rte de l•• .. iaione• en l•• 

que 1w pertici119do. En e99undo 1119er. 1• hebilidlld -

de alC)unoe bencoa euro1190e de vender bonoe • eua prg 

pioe clientea. Y, por iíltimo, el eooyo .,roaorcio-do 

por l•• ._ti .. cionee, cuyo •onto eat• edroulriendo 

proporc:ionea conaidereblee. 

9) Bl incr-to de loe e9entee de vente y del nCllMro -

de. banco• que operen ectue1-nte en •.l .. rcedo ••CUD 

· dllrio. Lll re•6n de eete incr-nto ae epoye en aue -

le vente proporciona • loe --CJ•r• un .. jor conoci

•i•nto del aercedo, y fecilit• el cuidado de lee .. ~ 
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•ion•• en el ••rcado ••cundario. 

En r .. lidad, 1• teori• de 1•• euroeml•ione• aún no •• 

conoc:.a. y ••to ••· pOraue aunaue conocemo• auien•• •On lO• -

pr••t•tario•, y el poraue tcaan pr••t•do, no ten .. o• info~! 

ción clara •Obre aulene• •on lO• tenedor•• flnal•• de lo• bo 

no•. 

En cuanto al elet ... de colocacl6n de la• .. i•ione• 

prácticamente .. l•t•n do• •i•t ... •1 •el anqloeejbn" y el 

•continental•. El •ngloeaj6n, lle-do t-bl6n •i•t- ••eri

cano o iQ91ée ••• be .. •n •1 carecter inetltuciOnlll de l•• -

coloc.cionee. lo cual. lncldent•la•nte, .. plica •l poco coe

to relativo de la• em.l.eion .. de bonoe. 

En aurope c:ontlnantal. en ceabio. le -yorle de la• -.!
•ion.e .. •uec:riben directa .. nt• por invereor••· individu.--

1••· efecc--'ndo- 1• colocaci6n por lO• Banco• ca.arcial•• -

•U•.6• de •ua n..ero .. • •ucurAl••· El pw\to -'• intereA~ 

te .. low dO• •i•t-• •• la -i•t•ncia de una ••trecha r•1! 

ci6n eMr• la e11•c:ripci6n y la coloceci6n final de loe tltu-

loe. 

c-ndo un a.neo eurOpeO. ya ... belga. franc6• o al-6n 

•u•cribe llM •i•i6n interna. ••egura cru• •11• bOnoa •• -n-

dan dir•ct ... nt• • tr•~• de eue eucureal•• • eu• cliente• -

privado• y/o • eue cli•nt•• in•tit11cional••· con eeto. •1 --

- 61..: 



a.neo o a.neo• formmn un l•&o de uni6n direct• entre el pre! 

tat.ario y el comprador fin11l de loa titulo•. Aunque lo• in-

var•ore• final•• •on por lo qeneral inatitucionea que clien

te• privado• individual••· t.ambi~n perece exi•tir un lazo en 

t.ra Bat.ado• Unido• e 1nqlat.arra. Loa Banco• tienen un número 

de cliente• •privileqiado•• individual•• o inat.it.ucion11l••· 

que procurar6n t.~n 1an11 parte •u•t.ancial de la• -ialonea -

que aqu611oa dirijan. En ••t• caao el laao entre la •u•crip

ci6n y la cOlomci6n finlll no •• tan qrande como en Europa -

continental, ~o •• ... fuerte CJU• en el •arcado de eurobo

nea. En la CJran -yorta de laa -iaionea en eurobOnoa, l•• -

entidadaa que la• diri9en, -negara, colocan aol-nt.e un11 -

s-ca-na proporci6n de le totalidad de le -i•i6n • aua pro-

ploa clientea. El reato auel• aar ta..do pOr loa aqent.ea da 

vesat.a, en donde - incluyen act.ualllante de so a 200 bancoa.

a9ent•• de bolea y otra• anti.dada• financiera a. La• raaonea 

por lea e¡.- .. a~ eat.e procedlaient.o aon olwiaa. Sn efe~ 

to ni loa -n119era .-.rlcanoe ni loa 'brlt.6nlcoa puedan van-

dar an aua mercedoa lomlea debido a la• reet.rlcc:i6na• leqa-

1•• ci- laparan an le actualidad, y aunq!W cuentan con a19u

noa clienta• lnatltucional•• o privedOe en al extranjero, da 

nlni¡6n 9odO puedan aaequrar le compra directa de una perta -
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cona:Lder•ble de i.a -:Laionea de bOnoa. En C9mbio, loa s.n-

coa al ... nea y au:Laoa, debido • l• C9ntid•d de recuraoa 11-

qu:Ldoa que poa .. n, ae encuentran en una p0aici.6n a6a favor•

b1e para c:Oloe9r loa tituloar 1• poa:Lci6n de loa Ilencoa ita-

1ianoe eat' en funci.6n de aua econteciaientoa econ6micoa, y 

•n cuanto • loa fr•nceaea y belq•a. Nin de .. rro11•do una C9-

pmcldlid coloc.dore 'baatante conalder•ble entre aua clientea. 

Bn lo que " refiere • le •ctac:L6n de loa -negera de! 

de un punto de vi.eta pr'cti.co, puede utlll&•r au -~iencle 

P9r• -dir le C9pacided de coloe9c16n de loa bonoa. su jui-

clo eobre le C9l:lded de i. coloe9ci.6n ae deber6 be .. r en pr1 

aunc:Lonea ente• que en un cOnOciaient.o directo, aunque a6lo 

- porqv.e eu C9pactded da c0loe9cl6n varia en el t:L-po. 

Por otro ledo, loa e9entea de ventee, -negara. j-'• -

te'*'" le a99uridlid de poder .. t.iefecer le clem9nda de aua -

cllentea. ya que eat.o cOnduclrie e 4-encl.a -cealva-nte 

lnfledlie par• percibir .. jorea cc.lalonea. ye crue •• aaume -

el prorret.eo entre di.c:hoa 99ent.ea. y el •1-o t.i-pO. aerie 

Qftll ftlt.• de eat.laulo par• da .. rroller eu poder de coloc:.--

ci6n dabidO e 1e facl1ldad da colocar entre otroa agente• le 

parte no deat.ineda •1 póblieo, en e1 C9ao d• que reciba en -

el prorrateo 116• bOnoa de loa eaperedoa. oebemoa conalderar 

que eat• lncert:ldlabre repreaent• le debilidad ~ele9 del --
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mercado de eurobonoe, y l• unica ••nera de hacerla menoe ••

ría conaeguir que la relaci6n entre el ~anager y el cliente 

final fueee lo m4• ••trecha poeible. 

El alto grado de libertad exietente en eete mercado ha 

producido una acumulación de t'cnicae financiera•, baaadae -

en la libre co petencia y la rapidez de laa operacionee, ee

tandariaación y diaminuci6n de lo• coatoa, a peaar de la di

ver•idad de ley••• regulacione• y coatulllbre•. Se podría tam

bi'n aeflalar que lo• tondo• internacionales a largo plaao 111Q 

viliaadoe a trav'• de eate mercado, lo han sido de acuerdo -

con la relativa ••cacea de fondo• de vario• pal••• y con el 

fin de co11pen•ar loe pa90• entre nacionee. Bn ••t• aentido -

lo• pal••• ••candinavo•. Au•tria, Portugal y M6xico han pod! 

do i11partar con•iderable• vold .. ne• de capital, aientrea que 

Al-nie. 9'l9i-, SUlae y Me recient-nte J:tali• hen ••-

portado rondo• a larvo plaao. E• eola .. nte la da reciente .., 

experiencia la que ha levantado dudaa acerca de la habilidad 

del .. r-do para cr-r rlujoa 6pti110a de capital. La• eaialg 

nea de eurobonoa -parl .. ntaron un au .. nto conalder•ble con 

reapec:to al ello enterior • la erial• econ611lc• ..andial. 

11o obatente, eate au .. nto debe aer aneliaedo dentro de 

une aitueci6n 110netarla eatr ... da .. nte agitada e ineatable. 
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En 9ener•l. pod..o• decir que continuaron 1•• tendenci•• p:! 

doalnant••• c:on excetiei6n de 1• di .. inucl6n del porcentaje -

de .... ion•• en d61er•• con re•pecto •1 total, •• •ai, que -

pocle11D• re•ualr ••t•• tendenci•• en1 

- Bl papel, •Gn, pequeflo de lo• lnveraorea ln•titucion! 

1••· 
- Lll laport•nci• del rendiaiento iftlMldi•to en l• elec--

cl6n de lo• valor•• 

- lA di•perai6n 9eoJr•tlca del .. rcado. Aunque, como -

hellO• dicho. de•cendio ligera .. nte el porcent•j• en -

d61•r••· 

Le .. yorl• de l•• eai•ion•• c:onvertibl•• fueron bech•• 

por COllPllftl•• •~c•n••· continu•ndo de ••t• .. ner• l• tr•

yectorl• .... ••d•. 
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2UROBONOS 

ORGANIZACION Y DEllOMXNACION 

En t.ondre• •• llev6 a cabo el Primer S•mlnarlo Interna

cional de l!urod6lar•• y Eurobono•. en el •• dieron ai.ta 600 

repre••ntant•• de toda• la• entidad•• bancaria• y financi.e-

ra• que operan en ••t• caapo. a•( COlllO repr•••ntant•• de laa 

fir.-a mundial•• que utilisan ••to• ln•trumentoa colllO fuen-

te• de financi.aaiento. En eate aesinario •• pudo conatatar -

que el .. rcado de eurod61are• y eurobonoa •• una realidad ya 

conaolidada y que cada dla •• ir• deaarrollando IUI• y .... -

pu•• •• el dni.co .. rcado financiero internacional exi.atente. 

Luego. que aunque •• total .. nte indapendiente y no controla

do. por e11pl-r el d6lar c- ba••· l•• deciaion•• de la R•

••cv• Pederal a .. rlcana pueden influirle indirectamente. De

biCSo a la ••cacea de capital•• ••latente• en el mundo y a -

laa necealdadea de financlaaiento y dea•rrollo de la .. yorla 

.. loa pala••• el tipo de inter6a a41CJ1&ir' alto. La r .. li••-

ci6n de nuevaa eaiaionaa ••r' ... dlflcll en adelante debido. 

en parte. a la altuaci6n en W.ll Str .. t. y. en parte, a la -

incertlduiabr• a largo placo, que influye en loa inveraorea -

para querer cotiaacion•• a corto y mediano plaso. 

Loa acontecimiento• de loa dltlmoa aftoa. precipitaron -

una aerie da factor•• nec¡ativoa. que incidieron aiault,nea--
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.. nte •obre ••te merc•do, de•pu6• de cinco •fto• de contlnu6 

creclalento dur•nte lo• cu•le• •e h• s>e••do de un volu .. n -

de 857 mi.llon•• de d6l•re• • J,130 millones al •fto •igulente 

produciendo•• de•pu6• un c•llblo de tendencl•, •lc•na•ndo l• 

ci~r• de 2,736 millon•• de d6l•re•. Se debio indud•blement• 

• l• r••tricci6n de cr6dito• en lo• E•t•do• Onido• y en l• 

.. yorl• de lo• pel••• europeo•. un largo periodo de incert! 

dullbre sobre algun•• perid•d•• monetari~•. •a<Juido de l• -

devalu•ci6n del fr•nco fr•nc6• y de l• rev•lu•ci6n del .. r

eo •1--'n: un• Luerte tandencl• • l• beja en l• Bol•• de -

Nueva York: 1• •ubid• de lo• tipo• de lnter6•. y un• ••ria 

de lledid•• r••trictiv•a apllc•d•• por vario• pe[••• per• -

detener l•a C9rrlent•• de fondo• lnternacion•l••· Ad--'•• -

lo• reaponaablea flnenclero• de le• diferente• compa81•• ·~ 

ti••• en el .. rcedo, no crelan que el nivel de intar••a• de 

eurobonoa e• .. ntendrla ••table por un periodo conveniente. 

de aiete o di•• eftoa. Baperando que el nivel de lnter•••• -

.1191 mercado da cepital•• deacender[a en un futuro pr6•imo -

p~efirieron. tenj,endo le oportunidad, de bu•c•r financia--

mlento e corto plaso en el .. rcado del eurod61er, adn cuan

do tuvieren que peg•r haata un 2~ ..... 

Ll996 un momento. cuando la •ituaci6n perec[a ... difi

cil y h••t• •• habl•be de la deaperici6n del mercado del --
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eurobono. ••t• co .. ns6 • evolucionar po•itivemente • La reve 

lu•ci6n del marco eceler6 l•• emi•ion•• de d6lere• no conve! 

tibl••· en perjuicio de le• emi•ione• del marco mi•mo. Vino 

tallbifn a favorecer el 111ercado un deec•n•o 9enerel de lo• -

tipo• de interf•. y de eeta .. nera •l totel de l•• emieione• 

de eurobonoe a•cendi6 •c•l•r•d•~•nte. 

llo obatante. equell•• par•on•• en ••trecho contacto con 

el .. rcedo han tenido ciu• enfrentar•• con le realidad de que 

no aupone une ventaj• tener un .. rcedo ••• libre de capital 

• eapenaa• de una conatent• ine•t•bilided. zn lo •uceaivo -

.. ra nece .. rio un .. yor control •i a• de••• eaequrar un cre

ci•lento y rentabilidad futura. La for~eción. en abril de --

1970. de la Aaaocietion of tnternetion•l Bond Deelere. deati 

nada • requler en cierta forma le evolución del .. rcado fuf. 

un paao acertado. sn ••t• ••ntldo. en l• reunión del •A1ao•. 

en Ginebra ... eateblecieron loa ecuer4o• oportuno• •obre el 

aecanlallO en la ejecución de laa tran•accion•• en eurobono•• 

aal COllO la protección de c:oapradorea y vendedor•• en el ca

ao de dificultad•• y retraaoa. se ha notado la diallinución -

de eaiaionaa de c:oapaftl•• a .. rican•• y tambian un au .. nto de 

eaialonea no a .. rican••· y •• ha mantenido •l caracter int•! 

nacional de eat• marcado. por la variedad de pal••• que han 

.. itldo durante la decada de lo• ochent•, a5M1rte de lo• Z•t• 
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do• ~nido• l•• emi•ione• convertible• h•n experiment•do un -

fuerte deacen•o debido principalmente • l• depreei6n de l• -

Bola• de Nuev• York, •unque el ndmero de emi•ione• converti

ble• r .. li&•do por coapeftl•• no americ•n•• h• auemnt•do con 

reapeeto • otro• aftoa. 

Por otro l•do. l•• eaiaione• no convertible• han exper! 

.. nt•do un •u .. nto como de 25~ reapecto • loa •ftoa paa•do• -

debido princlpal .. nte •l creciaiento de lea eml•onaa en .. r

coa. que hen repre•ent•do un 63.4~ del tot•l. Eate incremen

to de ealaione• en .. reo• h• aido debido • loa co•per•tiv•-

.. nte bejo• tipo• de lnt•r••· como con•ecuancl• de la excep

cional liquide& del .. rcado en .. reo• •ntea de •u revalu•--

cl6n • 1111• tarde loa lntereaea aubieron heat• un 8 6 l°". -

Ul~l .... nte. el a.neo centr•l Al..,.n h• fij•do un techo de -

.. 1alone• de 300 a 500 •ll1on•• de .. reo• al •••· Exi•tiendo 

una deecentrall••cl6n econ6alca. de .. yor flexibilidad an la 

planlflcaci6n y el lncr-nto en 1a autonoala d• 1•• -pre-

••• pera •llevar•• recurao• flnanciaro• lo d-u•atr• la colo 

cac16n de alllonea de d61ar••· qua r .. ll••n dlvereoa pal••• 

pera llevar • cabo eua pr09ra .. a de axpenal6n haciendo eatu

dloa en loa .. rcadoa financiero• internacional••· Como ••be
moa. el a.neo ••cional planifica 1• polltlc• crediticia de -

acuerdo con lo• objetivo• merc•do• por el gobierno. 
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Para poner en pr•ctica eata polltica, el Banco Nacional, 

cuenta con la aaiatencia de otraa inatitucionea financieras. 

tale• como el Conaejo de Polltica Crediticia. No obstante, -

61 continde aiendo el reapcnaable del control y geati6n de -

la• diviaaa. Eate Banco •• bien conocido por la comunidad -

bancaria occidental, por lo que no le fu6 dificil llegar a -

un acuerdo con el Bank of London & South A-rica para la ma

terialiaaci6n de l•• operacionea. 

Al hablar aobre el mercado financiero del eurobono, aua 

centro• de operaci6n y aua agentea, ae eat• conaiderando de 

fora. general a laa inetitucionea bancaria• y pal••• que rea 

liaen operacionee en eate .. rcado. Debido al creciente deaa

rrollo de eete, y a la divereificaci6n de operaclonea que en 

•1 ae realiaan, en la actualidad, la infor11aci6n aobre eata

dlaticaa en el .. rcado de inveralonea y fluctuacionea ea tan 

variable que la infor.ecl6n obtenida •• obaoleta de un dla e 

otro. 

La• dlflcultadea para lograr una eati .. ci6n de loa iaon

toa que ae .. nejan en el -rcado internacional ae inician • 

partir de lo eacaao y variado de laa fuentea de infor.acl6n 

con que ae cuenta. Loa dato• agregado•. como loa que ae .. nt 

jan aobre el mercado bruto de e•l•lonea de eurobono•. preaen 
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t•n el problema de la forma en que •e originan l•• estadiat1 

cas de l•• operaciones bancarias. Este mnnto, incluye tanto 

l•• operaciones bancarias. colDO laa del mercado interbanca··

rio. coao l•• oper•cione• re•lizadaa por loe bancos a la• -

entid•dea no bancaria• (gobierno•. empresas y otros). 

Sin elllbllrgo. ante eate tipo de dificultad•• ea posible 

indagar -'•· adentrandonoa en el euro .. rcedo. que •• donde -

ae r .. lia• el -'• •lto porcentaje de la• tranaaccionea de la 

banca a nivel 1a11ndial. 

En 1970 el .. rcado del eurodólar y eurobono apenas su"!! 

raba loa 100 ail •~illonea de d6larea. y su fuerte creci•ien

t• lo llev• a una magnitud del orden de l bill6n 800 ail ai

llonea par• el •fto de 1981. La ta•• anual de creciaj,ento de 

loa aonto• bruto• .. nejadoe en eate .. rcedo fu6 de 26.2%: y 

aparte de la• controvereiaa que ha auacit•do la cueet16n de 

lae poaiblea coneecuenciaa de una expanai6n de eata netural• 

aa. ee iaportente diecutir laa raaonea por l•• cual•• el .. ! 

cado lntern.cional y en particular el .. reacio del eurod61ar 

y el eurobono han crecido tan vertiglnoaa .. nte. 

llo todo• loa analiataa coinciden en l• interprataci6n -

del llOViaiento ••candente de ••toa .. rcado• de loa aftoa ••-

tanta y ochenta. Para algunoa. •1 alaa del precio del petr6-

leo en 1973 y lo• dep6aitoa hecho• por loa pal••• 6rabea qua 

- 71 -



contaban c:on grande• .. cedent••· e:irplic•n la dln••ica del -

.. rcador para otro•. el eurOl!lerc•do •• •li .. nt• por l• pro-

pi• actividad bancaria por medio de pr••t•llO• que regre .. n -

C:OllO dep6•ltoa y vuelven a pre•tar••r para otro•. flnal .. nte 

eate .. rcado ea tan acSlo 1• eapreai6n de la erial• econdaica 

internacional que ocaeiona la canaliaaci6n de loa .. cedente• 

b9cia el eector financiero. 

B• declr. que la propia di"'•lc• banearl• facilita la -

e ... nai6n y crecialento del euro .. rc•do que en la actualidad 

ha venido a poner de .. ni1ieato una falla en la defan.. con

tra la inf laci6n. por •ar una fuente d ... •iado granda y cuan 

tio .. da liquid .. internacional. 
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CAMBIOS R!JCIZlft'ES EN IJI ORGANIZACION 

llAHCAIUA Y EL CASO DE MEXICO 

LO• probl ... • ~lnanclaro• han tendido a ganaraliaar•• -

en la aconOlda mundial. influyendo aobra la ••tructura inte¡ 

nacional en un c:ont-to da cri•i• ec:ondaica. En afio• recian

t••• pr•ctica .. nta todo• lo• pal••• de aconOldaa capitali•-

taa daaarrollada• y lo• principal•• pal-• de A•rica Latina 

han iniciado una profund• raor9aniaaci6n da •u ••truct:ura 

'bancaria. que entre otra• c:o•a• ha cri•taliaado en lo qua 

H 11•- banca multiple. Incluao en pal••• an loa que -i•-

tla un arraigo profundo de la banca ampaclaliaada. COllO •• -

al ca90 de ••t:•do• Unido•. lo• callbio• de la dkada da lo• -

.. tanta y laa pri .. r•• reforma• legal•• da loe ochenta condu 

can • aeta nueva fo~ da organ1aaci6n. 

En el caeo aepec:ific:o de "'•ic:o. la banca •- un pa-

pal diferente al da lo• •:1 ... lo• anterior•• y que t•üi6n -

daede la d6c9da de lo• -tenta. en diatintaa forwiea 1..,ale• 

eetableai.6 y ragu16 .an au propio aepacio local le orv•n1aa-

c16n en forma da banca mdltipla para eu• inat:itucion•• priV! 

da• y pdbUcaa. 

l'Oelria11eta definir como banca eultipl• aquella banca don 

de - cr-n nuevaa forma• de c:oncentrac16n y cent:ralinci6n 

de capital a partir de la organiaeci6n de una banca que •• -
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eo11ercial y de inver•i6n a l• ves y pre•ta mdltiplea aervi--

cioa y apoyoa a loa aectorea a loa que airve. 

En aua orlgenea. el aiat... financiero mexicano •atuvo 

franceaaa y poatarionmente nortea .. ricanoa. Bata banca. ••t' 

vinculada a la entrada de la inverai6n extranjera en nueatro 

pala. PoaterionMtnte a la revoluc16n y • la criala de 1929, 

el alat... financiero ... icano aufre i11110rtantea ca.a»ioa. e~ 

tre ello• la .,.rdida de illportancla de la banca extranjera y 

la tranafor11aci6n de loa antlCJUo• bancoa, en inatltucionea -

ll99daa • la propiedad urbana y • la expanai6n lnduatrlal de 

laa cl6cadaa al911ientea. Al reordenara• el aiat... financie-

local y del ERado. que en loa aftoa tireinta coaienaa a 11111'1! 

.. r •1 auE9ial.anto da l•• lnatitucionea .. clonalea de cr6di

to. Sl SRado a.U- plena-nte la 9eati6n monetaria nacional, 

conwlrtl~ .. en el dnlco eaiaor. declarando el billete in-

conwertUile y eatableci-do el curao forso-. 

La 1J8Rl6n OC111119rtida. -tre la bllC911eala leal y el -

Satailo. .. eapre.. - la eonformaci6n del con .. jo de Aclalnl! 

tracl6ft del .. neo de .... leo, donde allllee partea eat•n preMn 
. -

tea. i.a· ley de 1941 define que el aiat ... ba .. cario .. oE9ani 
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•• con institucion•• ••peci•li&8d••· bajo l• divi•i6n de un 

.. rcado de dinero y uno d• capital••· 

A pertir de 1970, la• autoridad•• hacendaria• introduj! 

ron do• dl•po•icienea lecJ•l•• que eliainaron e1 concepto de 

banca eepecialiaad•. E•t•• fueron• Grupoa Financiero• Xnte--

9r•do•. como agrupaci6n de inatitucionea de cr6dlto, con ne

•o• petri110nlale• de importancia, que obligan • •ecJUir una -

polltlc• fin•ncler• coordinade1 Banc• l*altiple. e• decir. •• 

•bandoft8 •1 concepto de banc• eepaclali&8da con el prop6•ito 

de evolucioft8r hacia ln•tltuclon•• que operen todo tipo de -

inetru..nto• para •lleg•r•• recur90• en pl•ao• y en .. rc•do• 

diferente•. ofreciendo • eu• cliente• .. rviclo• fln•nclero• 

int99r•do•· 

Una de la• rasone• pre•entada• tanto por l•• •utorida-

da• como sior lo• banquero•. en f•vor da la banca llll1tip1• an 

M6aico. fue qua ••t• nueva organiaaci6n banc•ri• la• par11it! 

rl• operar con .. yor fl .. ibllidad y qua l• con110lidacl6n de 

lo• activo• orl9ift8da por l• fual6n da l•• diver••• activl~ 

da• le• darla .. yor c•pacid•d para opar•r con nollbre propio 

en al .. rcado fift8nciero lntarn•cional. A•l, al con~ar con -

una ••tructur• bancaria ... agll y aparecer •n •1 aiablto ln

tern•clonal c:omo in•tituclona• da .. yor t• .. fto. ••tarlan an 

condiciona• da participar an un .. yor nd .. ro de opar•cion•• 
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bancari•• y de negoc:i•r -jor•• condlclone• respecto • lo• -

11anto•. pl•so• y ta ... de int•r•• de lo• pr6•t•moa. E•t•rl•n 

.. jor cap11cit•do• p11ra enfrent•r l• C011P9tencl• de otro• ba~ 

c:o• lntern•cion•l••· 

Sin ellbllrqo. l• ineetabllld•d en lo• c•llPO• 11anetarlo y 

flMnciero que predaain6 en lo• -tent• y • coaienso• de lo• 

ochenta obll96 • 1•• ... re .. • ..aic•na• • recurrir a exper-

to• .. rvlelo• de •••morfa flnancier•. El hecho de e•l•tlr -

~· financiero• en 1• econoala ... lc•n• f•clllt6 e•t• ten 

denela • que •• e•trwic:har•n lo• vinculo• entre f~cclone• de 

c•pital. La •C1:ivldad de lo• banco• -•lc•no• en el .. rcado 

lnternacionel ha •ido inten .. en lo• tlltlllo• •flo•. Dur•nte -

1980. tre• inatituclonea continuaron conc:ediando euroc:r6dl-

to• •1 Gobierna y a ... re .. • ... lean••· y llObre todo. a..,li! 

ron 1111 .. rtlc1 ... ci6n - lo• eurocr6dlto• otorgado• al Ir .. -

latl-....ricmna con rempect:o • •llo• •nterior••· O.ede ••te -

panq .. vi.ta. la cen•lldaci6n .. 1 vol-n de nevocio• que 

- produjo OOA el ~-n de banc• .S1tip1e pued• 1ntarpreo--·· , 

ter .. C09IO un• dec:l•i6n que facl1lt6 la opmrac16n de lo• --

princl .. le• banco• ... t.eano• en al -reado lntern•cionel. en 

tanto le• pe~tl6 pre•ent•r•e con un volu .. n de •ctlvo• no

tabl...nte •uparlor • 

Algun•• e~rlencl•• reciente• en M6•lco •egur• .. nte fo 
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.. ntar•n la cautela con respecto a la• daudaa en moned• ex-

tranjara. Pero raroraar• a•iaia111D. la tendencia a buacar r•! 

paldo en la aaaaorla banc•ria a la hora da eatructurar la -

c:artera de daudaa. 

M6aico conatituye otro aje11plo tlpico de un Eatado que 

- encuentra eatranCJUlado por al paao da au deuda ••tarna.-

La calda d• lo• precio• del patr6leo qua prov- normal-te 

llft 75 " de laa divi .. a frovenientea de laa eaportacionea. el 

alaa ~rutal de laa ta ... de lnter6a que elev6 la dauda a ca!! 

tldactea e_.,nordinarlaa y la raceal6n por la que atravie .. n 

loa Satadoa Unido•. pala con el cual -ntlene a1111liaa rela-

cionea comarcia1ea y rronterlaa• de mucha i19p0rtanc1a·en la 

vida econóalca ... 1cana aon •l....,toa que aceleran la carre

ra del endeudaaiento -terno por parte del Batado ... icano. 
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CONCLUSIONES 

Laa foic.aa y l.aa fuente• da financiamie.1to aon aiail.ares 

en loa cliatintoa paí-• del. •undo r pero hay diferencia• illpO~ 

tantea que proporcionan nueva• difi.cul.tadaa y .úa oportuni.óa

claa. 

Loe principio• 9eneralea que af•cto~ laa deciaionea da -

financi-iento aon igual•• para el internacio.wl que para el 

nacional. Sin~. l•a variable• que afectan a laa deci-

aionea de car,cter aun4ial aon aáa ampli- y el nÜlllero de 9'

todoa y fuente• - in~ta. •• por .. to preciao eYaluar -

una 9 ... Ma amplia da alternativaa tanto en ~riúnoa cuanti

tati-• ~ cualitativo•. al eacoger entre f\le'lt'11t alternat!; 

vaa, forma a y luqarea paar.' u\ financiamiento internacional. -

•1 coateo en ••te aiabiente, utiliza 111ercadoa cada ves úa ia

portancea. como •• •l caao da loa eurod6larea y eurobOnoa. -

La• in8talacion•• da inatitucionea privada• de pré•~• •• -

in~ta •ullatl9ncialalante ...Uant• la• •CJenCi•• mundial••· 

loe llec.coa de daaarrol.lo nacional. y otra• dapel\danciaa ..-r
-t:al.. que ~ fllncionea J.llportanee.t ª" el ftnan-

cia.iento de opencionea y pso.,.etoa. 

al ai•~ de alarod61ane que fllnciona COtlO -rcado llO"! 

tario internacional hace poaibla laa tranaacciona• de n990--

. cioa en aáa da una llOneda. La• -..re•a• toeau tallbi'n -.dida• 
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mA TESIS 
SAUR DE LA 

110 nmr
s1ilu1nca:; 

da prot:ec:cióp contra 1.a• poaicio•'•• 1.argaa o corta• en moneda 

-tranjera, q\le aurqen da 1.aa poaicionea de Bal.ance de aua au 

Una empreaa tratará de ocupar 1.a poaición de acr-dor ~ 

-tario neto en un pa{a cuya 1110neda tenga probdlilidadea de -

a-ntar de .valor. Y aerá deudor 111onetario neto, en una na---

ci6n Cllya aoneda tenga probabilldade• de davaluane • 

.. ta poaición de deudor aoneurio ea factible cuando ae 

imr!erta todo el efectivo en -c:e•o, concediendo el 111enor cr! 

dita -rcial que aea poaible, evitando loa anticipo• y to--

.ando 6:1ndoa preatado•. La de acreedor ae deaarrolla mante---· 

Rienilo ehctivo o algún equivalente del efectivo, coao val.o--

na -tranjeroa y teniendo cuenta• por cobrar denoainadaa en 

l• .Oneda eatranjera da que •• trate. 

&1 fJ.nanci.-iento internacional.. a11pl.ia •1 ran90 de la• 

fuentea de fondo•. &ata• fuente• incluyen inatitucionea inter 

sobonoa. lo• aobregiro• de loa Banco• europeo•. loa do-en--

coa -rcial- daacontadoa y el financi-iento enlaaaclo, ea 

decir en~ vario• pa{a ... 

Le adlliniauaci6n internacional de efectivo. el caao con 

cnto ea el. -rcado da eurod61area, i11plica la min1aiaaci6n -

del ri••CJO al que eatán expueat:oa ioa fondo• 1.ocal.iaadoa en el 
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-tranjeEO por el. c.abio e.1 el. val.or de la• moneda11, y evitar 

la• reatriccionaa para l.oa movimiantoa de rondo• de un paí• -

a otro. Loa banco• inter.1acional.- proporcionan mucho• aervi

cioa que racilitan la adainiatración afectiva internacional. -

del cap:Ltal da trabajo de la• empre••• aul.tinacional.ea. Y por 

otra parte. la gran proliferación de centro• rinancieroa en -

loa pa!aea aubdeaarrol1adoa en lo• Úl.t:i.moa aftoa ea. ain duda. 

un r...S..no novedoao que -ireca atención. La 1iata •• l.arga. -

como t9mbien lo e• 1a da lo• paí-• que declaran au daaeo d9 

convert:J..rae en pl-a financiera internacional.. Con l.o cual --

1199_,• • determinar que la gran -.panaión del -rcado rinan 

_ -~iero en loa úl.U- ti.-po• ha hecho crecer .-10 aólo a l.oa 

pai- de8arroll..SO•. a.ino ta.bien a lo• que eatán en vi- d9 

- el caao de loa pai."• dial. tercer -ndD entre loa que -

encuentra ""-ico que en la rerozaa d9 la Ley General. de %neU 

tucio- d9 Cs9di.t:o que entri en vigencia en enero de 1979, y 

que f9' &991~teda en enero d9 1982. ha racultado • la •-

crecería d9 Hacienda y C~to .ci.ico. para aut:ori-r el -ta 

bleciaieot:o en 1.a llepúll&J.ca da aucuraal- de banco• -tranja

:ro• de primar orden. cu:r-·~~ -uv- y pa•ivu •• -

eflact:úen -cl.uaiv-nt:e c:on r-idant:- del exterior. 
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