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Monlevideo. sabado 14 de lebrero de 1981

Enfoques Econémicos

Los Euromercados

Controversias y Perspectivas (/)

U_NG de los fenomencs mas significativos que se
aprecian en el campo de las finanzas intarnaciona-
les de las ultimas décadas lo constituye el surgi-
miento ¥ la importancia que tienen en la actualidad
los Euromercados. Esta importancia, tanto para los
paises desarrollados eomo subdesarrollados, es so-
o equiparable a la controversia que. suscita su de-
sarralic ¥, hasta un cierto togue de misterio que
gxiste en torno a elios.

Sohre la segunda mitad de la década de los 50
comienzan a desarrollarse pero, realmente toman
gran-auge a parlir de los afos B0, el cual continda
hasta nuestro dias.

En 1980, segun algunas estimaciones, mas de la
mitad del crédilo bancario internacional provenia de
los Euromarcados. En términos netos, es decir sin
contar los movimientos interbancarics, ha sido est-
mado en el enlorno del millén de millones de déla-
ras.

La interdependencia financiera internacional, la
apertura gue en &l campo tinanciero se ha impulsa-
do en Uruguay ¥, el desarrollo en nuestro pais de
una plaza financiera internacional, hacen merito pa-
ra efectuar estas notas que estan destinadas a repa-
sar, a nivel de divulgacidn tres aspectos principales
sobire las Eurcmonedas: a) algunos conceplos que a
menudo crean cierias confusiones, b) las grandes
cuestiones que dominan en la actualidad el debate
sobire los Euromercados ¥, ¢) Uruguay como plaza
financiera internacional.

EUROMERCADOS Y EUROMONEDAS

La terminologia que se utiliza y algunos con-
ceptos pertenecientes a los mercados financieros
internacionales estan rodeados de cierta confusion.
El término frecuantemente utilizado de Euromerca-
dos o Mercado de Euromonadas se suale asociar,
muchas veces, errdngamente a alguno de los si-
guientes aspeclos: a) que el mismo es un mercado
asociado a moneda extranjera en forma similar al
mercado de cambios y/o b) que los mismos estan
lncalizadns an Euraona o aua astan vinculados prima-
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EL DIA ha incorporado -a su
equipo de aspecialistas al Cr. Ri-
cardo Pascale Cavaliari,

El destacado profesional vel-
cara sus aportes, fundamen-
talmente en el semanario ‘LA SE-
MAMNA de EL DA, colaborando
en los aspectos técnicos de estas
paginas de Enfogues Econdmicos.

El Cr. Ricardo Pascale sa gra-
dud en 1966 en la Facultad de Cien-
cias Econdmicas y de Administra-
cign de la Universidad de la Re-
publica.

Cursd luego estudics de

De Caso

Diploma de Estudios Post Doctora-
lesen Finanzas de la U . C.L.A,

Estudioso e investigador, al Cr
Pascalae ha desarrollado amplia ac-
tividad profesional, realizando tra-
bajos para organismos interna-
cionales que ko han contratado es-
pecialmente, caso de las MNa-
ciones Unidas, BID, INTAL, OEA,
elc.

Ha publicado numercsos (raba-
jos, varios de los cuales integran
las bibliogratias de Finanzas on
distintas Univarsidades de Ameéri-
ca Latina. Entre sus principates

Pag, 7-EL DIA
s

posgrado en el Instituto de De-
sarrollo  Econdmico del Banco
Mundial en Washington D.C.

Posteriormente inicid su espe-  del
cializacidn en Finanzas, estudian-
do an los Estados Unidos. En 1969
obtuvo —por concurso de oposi-
citin y méritos— la Catedra de Fi-
nanzas de Empresas en la Facul-
tad de Ciencias Econdmicas y de
Administracion, cargo que adn
hoy desampeafa

En 1976, luego de aprobar su
programa de estudios e investiga-
ciones en la Universidad de Cal-
lornia en Los Angeles, recibio el
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‘Manual da Eva-
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d& una operacion en Eurodalares a 10 afos de plazo
en donde participan nueve bancos internacionales
liderados por &l Bank of America ¥ el Bank of Nova
Scotia

Practicamente todos los grandes bancos del
mundo tienen sus Eurcbancos en aguellos lugares
en donde existen las condiciones para su de-
sarrollo,

Como se ha visto en toda esta lerminologia apa-
rece el prefijo “Euro’". Ello se debe a gue en 5us co-
mienzos estos mercados se desarrollaron en Euro-
pa, principalmente en Londres. Esta es la plaza fi-
nanciera internacional mas refinada en donde en ba-
53 a SuU gran experiencia y capacitacion, excelentes

Finalizando esta breve introduccion a los Euro-
mercados debemos recordar gue ellos, a pesar de
la nolable importancia que tienen, son basicamante
una operacion contable.

ALGUNDOS PROBLEMAS ACTUALES

De los distintos problemas que axisten an tarno
a los Euromercados hemos elegido para esta opor-
tunidad tres que son: a) la participacion en estos
mercados de los paises en desarrolio no patroleros,
b el reciclaje de los “petroddlares’™ y ¢) la contro-
versia sobre el control de los Euromercados en don-
de se debaten posiciones encontradas sobre la res-
ponzabilidad de éstos en aspectos lales como |a
inflacian internacional.
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rlamenia con monedas europeas.

Cualquiera de estas dos interprelaciones no
reflejan la realidad de aslos mercados.

El mercado de Euromonedas cuyo principal
segmento es el marcado de Euroddiares, consiste
basicamenie en bancos que reciben depdsitos y
efectian préstamos en moneda extranjera. De asta
forma un depdsito de Euroddlar es simplemerte un
deposita a plazo denominado en dolares en un ban-
co fuera de los Estados Unidos. Un préstamo en
Euroddlares es un préstamo efectuado en dolares
pof un banco o una sucursal de un banco siluado
fuera de los Estados Unidos. De forma similar
podria hablarse de Euromarcos, Eurcyens, etc.

Completando eslos tlérminos, un Eurobanco es
un intermediario financiero que simultdneamente
recibe depdsitos y efectua préstamos en moneda o
monedas diferentes del pais en el cual esta ubica-
do

El desarrollo espectacular de los Eyromerca-
dos, se ha atribuido a diversas causas que van des-
de el déficit de [a balanza de Pagos de los Estados
Unidos hasta ciertas necesidades de las finanzas in-
lernacionales sovieticas,

En realidad, el éxito de los Euromercados, debe
buscarse #n que en ellos, los Eurobancos no estan
sujetos a regulaciones bancarias domésticas, no
tienen cbligacién de encajes legales, ni restric-
ciones ala tasa de interés y por otra parte cuenian
con exoneraciones liscales, Estos elamentos hacen
gue esta banca sea muy competitiva y en condi-
cliones ‘'normales’”, pueda pagar por sus depositos
mas interéds o que eraté en condiciones de cebrar
menor interés gue un banco doméstico.

Asi es, que lcs Eurobancos pueden operar mas
efectivamente, lener 1asas mas atractivas, obteénien-
do una competitividad mayor que los bancos do-
mesticos.

Naturalmente que las operaciones en los Eurg-
mercados no son pegquenas, sino que adguieren
gran escala, De esta forma depésitos de un millén
de délares es una cifra comidn y, seria dificil que se
aceplaran depdsitos inferiores a los 200 mil dolares.
por ejemplo.

Similar apreciacion cabe para los préstamos.
Uruguay como pals y muchas empresas del medio
han recibido financiamientos de los Euromercados.
Un ejemplo reciente, s el préstamo de 51 millones
de dolares con destino a COMIFAL ¥y UTE. Se trata
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CComunitdaciones y aem

primariamente &l marcado. Hu\r dla Londras dumma
més del 50% de los Eurcdepdsitos y por lo tanto no
puede extrafar que las referancias claves como ser
Ia tasa de interés de los Euromercados, se eleciden
sobre Londres.

La tasa ofrecida promedic de Eurocbancos londi-
nenses para cperaciones interbancarias, conocidas
como LIBOR (London interbank offer rate) es una re-
{ferencia practicamente geéneralizada cuando se
efectian operaciones en euromonedas. Nor-
malmente se agrega a LIBOR un premio que depen-
de del riesgo, elc. que varia segun los prestatarios y
aveces se situa por debajo dal 1% y llega también al
J%.

Luego de su surgimiento apareciercn oiras pla-
zas linancieras internacionales ademas de Londres,
muchas de las cuales no @slan situadas en Europa,
Sin embarge, a partir de su temprano desarrollo va
quedd incorporado en el nombre de estos mercadaos
la vinculacidn con el continente,

BANCA OFF-SHORE

El nombre de los Euromercados va asociado al
de banca off-shore. Este es un tipo de mercado 1
nanciero internacional,

Entendiendo por mercado financiero doméstico
aguel en el gual ofertantes y demandantes de fon-
dos son domésticos, en un marcado financiera in-
ternacional tres tipos adicionales de transacciones
se realizan: 1) entre preslamistas exiernos y presia-
tarios domésticos; 2) enlre preslamistas domesti-
cos y prestatarios externos v 3) entre prestamistas v
prestatarios externos. Este (ltimo tipo de tran-
sacciones es el gue realiza la banca off-shore.

Londres que liderd y todavia lidera los euromer-
cados ¥y es como diiimos el centro financiero in-
ternacional mas importante, ha visto como se insta-
laban centros de banca off-shore en olros lugares,
algunos de los cuales son Luxemburgo, Singapur,
Haong Kong, Massau, Islas Cayman y Panama.

Los requisitos para &l funcionamiento de una
banca oM-shore en 1&rmino de regulacionss se
centran en la inexistencia de encajes legales para
los depasitos en moneda extranjera, no hay confro-
les de cambios para los no residentes, existe un tra-
tamiento tribetario mouy favorable en cuanto a im-
puestos a las rentas y a las remesas de dividendns v
exiete una eficiente infraestructlura de comunica-
ciones internacionales,
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A PARTICIF IOM DE LOS PAISEE
EN DESARROLLO NO PETROLEROS

Es ya aceplada con generalidad la participacion
imporfante que han tenido los Euromercados an &l
financiamiento del déficit de la cuenta corriente de
la balanza de pagos de los paises en desarrollo,

A partir de la crisis petrolera, los déficits de es-
tos paises pasaron, segun cifras de organismos in-
ternacionales especializados, de 12.000 millones de
ddalares en 1973, para ir aumentando (47,000 millones
en 1975), hasta llegar en 1980 a superar probabig-
mente los 70.000 millones y con perspectivas de un
mayor deficit para 1981.

Hasta ahora estos paises han conlado con ung
importante participacion de los Euromercados para
el financiamiento de estos déficit.

Varios problemas se vienen planteando en la
actualidad que pueden comprometer la participa-
cign de los Euromercados en esla funcitn, al manos
en los mantos ¥y modalidades que Ia venian efec-
tuando

Sin perjuicio de los problemas derivados de la
politica monetaria de los Estados Unidos de Améri-
ca o del reciclaje de los “'petroddiares’’ quearemos
sefialar especialments dos:

a) El debate sobre la necesidad de un mayor
control sobre las euromonedas —qQue Veramos mas
adelante—, mas alla de su concrecidn en medidas
de regulacidon intarnacional de estos mercados. ha
motivado gue algunas de las criticas mas importan:
tes como ser que la existencia de linanciamientos
“faciles’ ha impedido gue los paises tomaran medi:
das mas terminantes para mejorar su situacion de
balanza de pagos, pueden llegar a camblar la partick
pacion de estos paisés en los Euromercados v

b) Los paises industrializados empliezan a pre-
sentar en su conjunto déficit en cuenta corriente.

Es bien probable que estos paises comigncen a
participar entonces en mayor proporcidn en o8
Euromercados.

En este panoramd, parece razonable esperar
para un futuro ceércano, una participacion diferente
de los paises en desarrollo no petroleros en los
Euromercados de coma lo venian haciendo hasta al
presente. El caso de Brasil, {La Semana 3 de enerd
de 1981) es un ejemplo de lo que puede ir sucedien-
do en otros casos

(Continuaril Cr. Rizardo Pascale
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