seccidn de  estudiantes
y candidatos

el mercado monetario de
euro - divisas

5U ORIGEN

Durante los afios de 1920 a 1929, antes de
la Primera Guerra Mundial, la mayoria de los
bancos europeos recibieron depdsitos en mone-
das de diferentes paises europeos, lo que signi-
ficd un verdadero intercambio monetario, que
a la postre vino a incrementar las reservas
bancarias de cada pais en monedas de otros,
sin que existiera ningdn control gubernamental
que lo impidiera. A la luz de este fendmeno
econdmico, fue a la {ibra esterlina a la moneda
que le tocd colocarse como la divisa de mayor
importancia, lo que consecuentemente trajo
consigo que la tasa de interés para transaccio-
nes en esta divisa la adoptaran las demds divi-
$as, para sus operaciones financisras.

Héctor M. Cervantes Choza.

La acumulacidn de depdsitos en los bancos,
de monedas diferentes a la de su pais de ori-
gen, les permitid a éstos efectuar préstamos en
le divisa que les fuera solicitada, siendo asi
como se origind una cadena que se integra pri-
mero con el depositants, después se continda
a través de varios bancos que actvan a la vez
¢omo prestamistas y prestatarios, y termina con
la persona o agrupacién que utiliza los fondos.
Todo esto trajo consigo la necesidad de es-
tablecer un control contable del cambio inter-

bancario,

Las caracteristicas gue se desprenden dg
cada uno de los parrafos que anteceden, die-
ron origen a la ““Tasa interbancaria. en Lon-
dres”. Esta, en constante fluctuacién, viene a
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ser un indice sobre el precio de capitales en
diversas monedas,

Hasta agqui vemos crecer a un mercado mo-
netaric en “euro-divisas”, que actva indepen-
dientemente de los controles estatales y que tra-
jo como consecuencia en las transacciones finan-
cieras del Continente Europeo, no domeésticas,
la necesidad de identificar las diferentes mo-
redas que entraron en juego, anteponiendo pa-
ra este efecto el prefijo “euro’” al tipo de mo-
neda que entrara en operacién, para chtener
dencminaciones tales como: euro-marcos ale-
marnes, euro-francos franceses, euro-libras es-
terlinas, euro-florines holandeses, etc,

Dentro de este flujo y reflujo de divisas
eurcpeas, no tarda en hacer su aparicién en
forma predeminante, el ddlar. A partir del afio
de 1950, después de la Segunda Guerra Mun-
dial, los Estados Unidos de Norteamérica es-
tructuran un plan de recuperacién de las zonas
devastadas a consecuencia de la misma, y para
esto inician una serie de gréstamos de tal mag-
nitud que a la postre las reservas monetarias
ya existentes en diferentes divisas euroreas, se
ven adn més incrementadas por el ddlar en
forma preponderante,

Como una consecuencia logica de lo ante-
rior, la divisa visitante entra a formar parte

‘del citado mercado monetario bajo la denomi-

nacidn de euro-délares, tlegando a jugar el pa-
pel principal; pues en la actualidad, aproxima-
damente el 70% de las transaccicnes financie-
ras en Europa, se llevan a cabo con euro-ddla-
res, a la tasa que se encuentrer en vigor para
la oferta de los mismos en el Mercado de Lon-
dres, en el momento de disponer de ellos.

SU EVOLUCION

Las razones por las que este Mercado ha
progresado, obedece a la concurrencia en él, de
la oferta y demanda de recursos en ddlares y
diferentes monedas europeas, promovidas por
diversas agrupaciones a nivel internacional,
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Las principales fuentes que alimentan el
mercado de dichos recursos se originan en los
siguientes fendmenos:

1)—Los ddlares acumulados en los bancos cen-
trales se invertian en oro hasta por el im-
porte que les era posible y la diferencia, en
vez de adquirir valores del Gobierno de
los Estados Unidos de Norteamérica, la
destinaban a participar del mercado de
euro-divisas, debido a que éste pagaba un
interés mayor.

2)—Muchas corporaciones muitinacicnales han
acumulado cantidades substanciales de do-
lares y de otras divisas, las cuales no las
han convertido a las menedas de su locali-
dad, por convenirles mds mantenerlas en
depdsito, hasta gue sean demandadas den-
tre del mercado schre la base de la mayor
tasa de interds posible, que se pueda obte-
ner.

3)—Las exportaciones de petréleo hacia Eure-
pa y los Estados Unidos de Norteamérica,
por los paises del Medio Oriente y del Norte
de Africa, han venido a constituir a través
de los impuestos respectivos, la fuente de
de euro-ddlares de mds rdpido crecimiento.

La demanda de estas divisas internacionales,
ha estado influenciada por:

1}—Varias disposicicnes gubernamentales de
entre las cuales podemos nombrar princi-
palmente;

a)—Las limitaciones de financiamiento con
libras esterlinas para exportaciones o
importaciones que no afectaran al Rzi-
no Unido; asi como las limitaciones a
la extensién del plazo de los créditos,
mas all§ de los periodos normales
para transacciones financieras.

b)—Las medidas adoptadas por los Esta-
dos Unidos de Norteamérica entre 1os
afios de 1963 y 1969, que restringie-



ron el mercado del délar para opera-
ciones en el extranjero, consistent:s
en elevar el impuesto sobre los intere-
ses provenientes de financiamientos y
reducir los créditos y las inversiones
en el extranjero.

2)—Las necesidades de los prestatarios, las
cuales en los Ultimos afos, han rebasado
la capacidad que ofrece la mayoria de los
mercados locales de capitales dom#stices.

Las razones sefialadas anteriormente, con-
secuentemente trajeron consigo, que los gaobizr-
nos de diferentes paises, especialmente de !cs
subdesarroliades, y varias corporacicnes inter-
nacionales, concurrieran al mercade de euro-
divisas con el objeto de captar recursos para

completar sus respectivos programas de inver-
siones y de expansidn,

Comeo un resultado de tode lo que anteceds,
nacig¢ un mercado financiero de capitales a ni-
vel internacional que opera independientemente
de los controles estatales, para dejarse llevar
por las leyes de oferta y demanda de cada eurc-
divisa concurrente a él,

SUS VENTAJAS

Las caracteristicas que diferencian a los
préstamos internacionales tradicionales que aun
se acostumbran de los préstamos que se operan
dentro del mercado de euro-divisas, se pueden
resumir chjetivamente como sigue:

CONCEPTO

Frestatario

Prestamista

Aonto

Divisa

Flazo

Tasa de interés

P RESTAMZ©OS

A TRAVES DE MECANISMOS
TRADICIONALES

Personas individuales o morales contro-
ladas por las leyes de sus respectivos
paises.

Publico en general, por lo regular ubi-
cado en mercades locales,

Se chtiene a través de emisiones de ba-
nos que se colocan mediante un grupo
bancaric y generalmente son por im-
peries aproximados de Dls. ...,
25.000,000.00.

Normalimente: ddlares, marcos alema-
nes, francos franceses, francos belgas,
florines  holandeses y en ocasiones al-
gunas ctras monedas.

Normalmente de 10 a 15 afios.

Fija por todo el tiempo que dure el
crédito.

A TRAVES DEL MERCADO DE
EURO-DIVISAS

Gobiernos que operan con mayor flexi-
Lilidad, segun las demandas de las eco-
nomias que dirigen.

Instituciones bancarias con mayor ca-
pacidad acurnulativa de recursos,

lLos préstamos son directos y alcanzan
importes mayores de Dis. ...
100.000,000.00 o su equivalente en otra
nmoneda europea,

Cualquier euro-divisa disponible,

Hasta 15 afios en la actualida, a partir
de la fecha del convenic de crédito.

La interbancaria en Londres para la
oferta de euro-divisas a tres, seis o
doce meses, segun la que se convenga
al concertar el cridito (& opcién del
prestatario), més un diferencial que ha
bsjado desde 2.500% anual hasta .......
0.375% anual a la fecha, sobre el total
del crédito.
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CONCEPTOQ

Forma de
disposicion y
amortizacidn

Otros cargos

Requisitos

Como resultado de las diferencias sefialadas,
el costc del dinero en euro-divisas, a partir del
sfio de 1970, ha venido a ser inferior al que se

FECHA

Ene. 1 ,t"

" I
I "
i ‘r
r i
" .

T "
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1967
1968
1969
197¢
1971
1972
1973

P RESTAMO©OS

A TRAVES DE MECANISMOS
TRADICIONALES

En fechas fijas convenidas las cuales ro
se pueden modificar sin incurrir en car-
gos extras,

De 2.500% a 3% sobre el total de| ¢cré-
dito, por una sola vez para cubrir gas-
tos legales y de manejo.

Los prestatarios o emisores deben ser
generalmente instituciones de reconoci-
do prestigio y los compradores de bo-
nos se localizan en grupos de inversio-
nistas que pcr lo regular son inestables.
Los tramites para efectuar una emision
de bonos son engorrosos. La disposi-
cién de recursos es generalmente con-
dicionada.

A TRAVES DEL MERCADO DE
EURO-DIVISAS

Las disposiciones se pueden efectuar
dentro de plazos hasta de 36 meses. Las
amortizaciones generalmente se empie-
zan a efectuar hasta los 48 meses de
recibidos los fondos, cada seis meses y
por cantidades iguales, Ademas se ad-
miten pagos anticipados sin incurrir
en cargos adicionales.

1/2% sobre el total del crédito por una
sola vz & la firma del convenio, por
comisién de manejo. 1/2% anval so-
bre los saldos no dispuestos del crédito,
pagadera cada seis meses, por concep-
tc de honcrarios.

Los prestatarios {generalmente gobier-
nos y/u organismos internacionales)
Unicamente necesitan demostrar su ca-
pacidad econémica para contratar. El
trdmite generalmente, no va mas alld
de un contrato por escrito o de simple
correspondencia firmada. La disposi-
cién es libre,

crigina en la captacién de recursos a través de
los mecanismos tradicionales de crédito, segin
se infiere de la siguiente tabla comparativa:

COSTO PROMED|QO DE LOS RECURSOS CAPTADOS

CON BASE EN
Tasas
Fiotantes Diferencial
%% %%
7 1/8 mas 1/2
7 3/8 *” 1/2
75/8 ~ 1/2
7 1/4 "~ 1/2
6 1j2 /2
61/4 * 1/2
6 3/4 1/2

Tasas Cargo por
Fijas Colocacién
% %
6 5/8 mas 1/4
67/8 1/4
71/8 1/4
8 5/8 “ 1/4
8 1/4 1/4
77/8 ~ 1/4
73/8 1/4



SU PROYECCION FUTURA

Las dificultades para captar recursos en
efectivo del exterior, cada vez se acent(an mas,
debido a varias causas de entre las cuales po-
agemos destacar: la constante fluctuacién de al-
gunas divisas, la creciente inflacién, la dificul-
tad de fijar tasas a plazos largos, lo que trae
como consecuencia el preferir los créditos a
corto y mediano plazo, etc.

Lo anterior y las restricciones impuestas por
el Gobierno de los Estados Unidos de Norte-
américa ha obligado a los demandantes a re-
currir cada vez con mayor frecuencia al merca-
do de euro-divisas. De continuar aquel con sus
limitaciones, no es desacertado auguriar que
el mercado norteamericano perderi fuerza en
el exterior, lo que a su vez redundars en detri-
mento de su prestigio financiero,

En la actualidad las necesidades de finan-
ciamiento se concentran principalmente en dos
polos mundiales, uno el mercade que nes ocu-
pa v el otro el mercado norteamericanc. El
primero opera mediante tasas de interés flo.
tantes y diversas divisas, y el segundo con tasas
de interés fijas y Gnicamente en ddlares.

No nos es dificil aceptar, con légica comidn
gue el gremio financiero de Estados Unidos de
Norteamérica esté haciendo esfuerzes por ab-
sorber el mercado de eurodivisas, presionando
para gue se supriman en forma paulatina, las
limitaciones impuestas por su Gobierno, y per-
mitiendo a la vez el acceso a su mercado, de
la emisién de valores, principalmente prove.
nientes de paises en vias de desarrollo. A estz
respecto es oportuno mencionar que por pri-
mera vez en la historia de Petréleos Mexica-
nos, éste ha logrado concertar con un grupo fi.
nanciere de los Estados Unidos de Norteamiri-
ca, la colocacidn de una emisidn de bonos en
este Pafs, por un importe de Dls. 50.000,000.00.

Resumiendo las aciaraciones anteriores, es-
tamos en posibilidad de concluir, que hemcs
entrado a un mercado mundial d2 euro-capita-
les, el cual se estd robusteciendo cada vez mds,
por las razones senaladas. Este mercado, tene-
mos que aceptarlo, también es una consecuen-
cia del genio financiero europec. Ha surgido
a !a sombra del poderio econdmico de los Es-
tados Unidos de Norteamérica, como un reto a
quien aun es, hoy en dia, lider de las finanzas

mundiales.
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