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das por los bancos centrales en el sistema, -*

igualmente» diferenciales favoreciendo a los *

mercados domésticos originarán un flujo de rea.

libaciones ée euradivfsas por parte de los - -

eitrobancos en el mercado de cambios, Oe esta *

forma justifica Cíe idenning el bajo nivel del *

multiplicador»cuando los redepósitos de reser-

vas por la banca central son escasos» al con, -

tratria de cuando esa actividad tiene lugar ge-

nerando el efecto de reducir sustancialmente -

los escapes en concepto de efectivo y, por tan,

to* elevando el valor del multiplicador.

La contrastacíón empírica» no ha validado sin

embargo» este Intento de reconciliación hecho

Clendenning* Dos recientes trabajos realiza.

por Makin (16) y lee (1?) cyyo fin era ll£

a obtener empíricamente el valor del mult£

plicador* han arrojado resultados a todas l£ -

ees contradictorios. El primero» concluye su *

apíirtaeién cotí un coeficiente de expansión de

depósitos para el sistema de eurodSlares igual

a 18.45» para el periodo comprendido entre el

tercer trimestre da 1.964 y final de 1.970.

Por su parte Lee* para un periodo que puede -~

considerarse homogéneo» principios de 1*963 a
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finales de 1.969, estima en 1.51 el valor s

dio del coeficiente de múltiple expansión del sis_

tema.

De los modelos vistos hasta el mouenco hay que

destacar como constante, la utilización del taultJL

plicador del crédito como coeficiente fijo que de_

termina el volumen total de depósitos,sin cuestio^
r'ar tal estructura conceptual en lo que a su valj_

dez para el euromercado se refiere- Incluso gran

parte de aquellos otro? autores que han criticado

esta aproximación, no han tratado de elaborar una

estructura de análisis alternativa. Asf por ejem-

plo» Machiup, ha afirmado que prefiere npresc1n_ -

dir del concepto" a la hora de analizar "el crec¿

miento de los eurodepósitos, ya que las cor licio-

nes bajo las cuales esta herramienta, puede ser --

Útil» están ausentes" . (18 ) Igualmente, en opj_ -

nión de este autor» poco puede especificarse acer.

ca, tanto de las prácticas sobre mantenimiento de

reservas a que obedecen los eurobancos» como a a£

tivos específicos en que tales reservas se concr£

tan. Con todo, en su trabajo mas divulgado, tras

reconocer escepticamente el abanico de posiciones
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en los diferentes autores respecto a la magnitud

real del multiplicador, concluye aportando su --

propia valoración de ese coeficiente -no funda, -

neniada, tal como el propio autor reconoce, en

datos suficientemente preciso»- al afirmar que -

?la mitad o más del stock total de eurodóTare* -

es el resultado tíe las actividades crediticias -

de bancos local izados en Europa" (19); pensamos

por tanto» que a pesar de la puesta en cuestión

del concepto» Machiup en esta ocasión hace uso -

de la metodología analítica que tan divergentes

resultados t:a aportado.

2.1-4. CRITICA DE LOS MODELOS ANTERIORES

Se ha podido obser'^-r en los tres modelos prece-

dentes la constancia de lo que sin duda son las

versiones más divulgadas sobre el comportamiento

expansivo del mercado. Tomada nota de los facto-

res diferenciadores en las versiones analizadas,

vemos sin embargo» que el común denominador de -

las mismas y el hilo conductor de todos los razp_

namientos, se fundamenta en la aplicación del es.

quema del multiplicador del crédito concebido --

originalmente para explicar el proceso de expan-



sión crediticia en un sistema barcario cerrado. La

relativa simplicidad y el valor pedagógico del pr£

ceso expuesto de esta forma.no ha de ser óbide, para -

que, como ya hemos señalado en páginas anteriores» nos

planteemos la validez del mismo en su traslación -

al sistema de eurorfivi vas. En este serrido es en -

el que creemos fundamental establecer un conjunto

de proposiciones básicas y de aceptación general,

que sustente el marco analítico alternativo al an-

teriormente expuesto.

Es importante señalar como lo hace Crockett»(20) -

que la traslación del modelo del multiplicador del

crédito a un sistema bancarfo exige una serle de -

características institucionales que podríamos sin-

tetizar en:

a) La existencia de una relación más o menos fj_

ja entre reservas y depósitos bancarios.

b) La posibiljdad de control o» al menos prede-

cir, el volumen de recursos disponibles como

reservas.

Ambas características se reúnen habituaimente en -

un sistema bancario cerrado» como se vio en aparta.

dos anteriores, con prescripciones sobre el coefi-
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cíente de reservas. Un sistema legal más o menos -~

coercitivo» evita que las reservas bancarias des-

ciendan por debajo del mínimo estipulado al tiem-

po que» los incentivos comerciales son sigual de

efeccivos en procurar que dicho nivel no supere -

el mínimo establecidc. Así, el ratio reservas/de-

pósitos es estable y* no puede verse afectado por

cambios en los tipos de interés de mercado. En --

otras palabras, existe una discontinuidad en el -

rendimiento implícito sobre las reservas manteni-

das. (21) Así, por debajo del mínimo requerido, -

la rentabilidad marginal sobre las reservas es ex.

tremadamentc alta y por encima del mínimo prest.1^

to, ésta es cero. De esta forma» los movimientos

en la rentabilidad de los activos alternativos no

tendrán influencia sobre el ratio de reservas que

un banco individual ha de mantener.

Adicionalínente, el stock de activos en concepto de

reservas es también previsible. Estas son estable^

cidas por el banco central y» en una economía ce-

rrada* su escape puede tan solo tener lugar medían,

te la conversión en efectivo en circulación. La

demanda de efectivo es supuesta con razonable ve-

rosímil ftud . siendo relativamente inelástica con

• respecto a los tipos de interés y, de aquí» por -
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extensión puede deducirse el elevado potencial del

multíplicador.

La existencia de requisitos sobre reservas Implica

que '*a rentabilidad sobre un préstamo marginal es

siempre mayor que el coste de un depósito marginal.

F-i la medida que las autoridades eliminan parcial

o totalmente las restricciones sobre reservas baji

cartas» los bancos pueden responder expandiendo su

volunten de operaciones.

En otras palabras, tal como señala Crockett

no es la naturaleza mecánica de creación cred"ttj_ -

cía por los bancos lo que convierte en esencia; a

los requisitos sobre reservas, sino que es la exis_

tencia de requisitos sobre reservas lo que confor-

ma la creación crediticia a la estructura del mul-

tiplicador.

O

En un sistema bancario abierto sin requisitos sp_ -

bre reservas, como es en líneas generales el caso

del mercado de eurodivisas» la utilidad derivada -

del mantenimiento de reservas ya no es un rendj_ -

miento implícito con carácter discontinuo (muy al-

to cuando las tenencias de recursos en reservas --

• eran inferiores al ratio mínimo establecido y cero
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cuando el nivel se situaba por encima del ratio).

sino que será una función continua del tipo de In-

terés y de la suma mantenida. £3) En consecuencia,

los bancos podrán igualar la rentabilí dad sobre --

una unidad marginal con la correspondiente sobre -

unidades marginales rfi* otros activos» e igualar am

bfts con el roste de los depósitos. £4) Esto es así»

en la medida que. por un lado no existe un volumen

determinado de reservas que los bancos se ven oblj_

gados a mantener (bien por estipulaciones legales

o por prácticas consitudi?«arias) y» por otro, dnbj_

do a que los eurobancos mantienen su liquidez bajo

la forma de depósitos Interbancarios a corto piczo

o en activos monetarios en el mercado, obtenisrdo

un tipo de Interés competitivo. Consecuentemente»

cualquier cambio en los tipos de interés relativos

sobre reservas y otros activos, exigirá una altera,

clon en la composición de "¡a cartera (y por tanto*

en los ratios de reservas) si se quiere preservar

el equilibrio original.

La significación práctica de variaciones en las te.

nencias de reservas sobre variaciones en el muí ti-

plicador,se acentúa por el hecho de que lo más ve-

rosfmil es suponer un nivel extremadamente bajo de

reservas en la generalidad de los casos. Recordé -
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mos que en los eurobancos es una práctica gen era 1.1

zada casar las operaciones activas y pasivas, sieri

do escasamente necesario el mantenimiento de reser;

vas liquidas para la cobertura de retí radas Impre-

vistas de fondos. Adicionalmente» y tal como seña-

lábamos en páginas anteriores» el mercado 1nterban_

cario de depósitos está lo suficientemente bien o.r

ganizado, que los barcos pueden normalmente satisfa.

cer sus necesidades comprando depésitos en un pía*

zo suficientemente corto. Finalmente» otra de las

razones sustentadora del bajo nivel de reservas «

mantenido por los eurobancos, es la *"ácil disponi-

bilidad para el mantenimiento de compromisos -

"stand-by" con bancos corresponsales.

* • *

•V»

Si como se ha señalado en repetidas ocasiones, el

mecanismo de? multiplicador descansa en el compor-

tamiento estable del coeficiente de reservas - el -

análisis anterior puede justificarnos la inviabilí

dad para el mercado de eurodivisas de tal esquema,

* al igual que los resultados empíricos tan dispares,

derivados de su aplicación a este sistema.

Coherentemente con los razonamientos precedentes, -

algunos autores han Intentado establecer esquemas

dé análisis más próximos a la realidad del euromer^
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cado, teniendo presentes el carácter de los euro-

bancos como Intermediarlos financieros» sobre los

cuales no pesan restricciones Institucionales y,

por tanto, su comportamiento viene determinado ex.

elusivamente por consideraciones de mercado. En -

estas condiciones >e ha desarrollado una tenden. -

cía a adoptar un modelo de equilibrio,walH donde

las tijeras marshal llanas de la oferta y la deman.

da9 más que el multiplicador determinado institu-

cional mente» determinan la productividad de los -

servicios nanearlos". (25)
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. UN MODELO DE EQUIUBfUO 6EHERAI

3.1. PRINCIPIOS BÁSICOS

En la línea señalada en el párrafo anterior» autores

como Niehans (26), Masera (27), los hermanos Nanni -

(28), Hewson y Sakakihara (29) y algunos otros» han

dirigido sus trabajos en esta ultima dirección tr£ -

tando de dotar al sistema de eurodívisas de una es. -

tructura analítica específica. (30) El grado de el abo-

ractÓn del modelo desarrollado por los dos últimos -

autores, junto con su ulterior contrastación empíri-

ca y discusión, ha de servir de base a uiia parte de

las conclusiones de nuestro trabajo.
D

Estos autores parten del reconocimiento explícito de

que los ratios o coeficientes presentes como paráme-

tros en el modelo del multiplicador» no han úc ser -

necesariamente fijos en una situación conpetitiva co

mo es la vigente en el mercado de eurodivisas» sino

el resultado de elecciones de cartera por los parti-

cipantes en el mercado. Por tanto, el valor de los -

mismos en el modelo de equilibrio desarrollado, va_ -

riará en función de los cambios en los tipos de inte_

res. De esta forma, los autores vienen a demostrar -

como en ausencio de redepósitos por parte de los ban.
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eos centrales en el mercado, el valor del multiplica^

dor estaría comprendido entre cero y la unidad.

El fundamento teórico subyacente al modelo elaborado,

son la/ argumentaciones, ya clásicas de Tobin (31) -

acerca del comportamiento de los intermediar* is fi_ -

nanderos, cuya va 11 dez en el caso del euromercado -

es la hipótesis principal de los autores. La esencia

de tales razonamientos, es la siguiente: (32)

Consideremos el mercado de préstamos, tal como apare

ce en el gráfico 2.. La demanda de préstamos está re-

presentada por la curva de pendiente negativa Lĵ » y

DD representa la oferta de fondos en préstamo (depó-

sitos). En ausencia de regulaciones sobre 1 as practj_

cas bancarias y suponiendo por razones de sinipl1cj_ -

dad que los bancos deciden no mantener reservas* el

'tipo de interés de equilibrio se obtendrá donde la -

oferta de fondos a los bancos (depósitos) se iguale

a la demanda de fondos de los bancos (préstamos).

Con palabras de ToBÍn: "En un universo sin requisé -

tos sobre reservas las preferencias de los depositan,

tes, así como las de los prestatarios, seránmuy rele_

vantes en la determinación del volumen de los depósi_

tos bancarios. El volumen de activos y pasivos de ca_

d-a intermediario será determinado en un equilibrio -



competitivo» donde el tipo de interés cargado a los -

prestatarios por cada tipo de institución, compensará

el margen pagado a los acreedores". (33} También por

simplicidad, se supone que el margen entre el tipo de

préstamos y depósitos es nulo» aunque hay que recono-

cer que en condiciones competitivas este margen tende_

rá hacia el nivel normal.

Supongamos que se produce un ínfiow exógeno de fondos

en depósito al sistema bancario, por importe de - - -

|E? - Ej I. DD se desplazará a D'D* y el nivel de - -

equilibrio de los depósitos» pasara de Di a 02» des, -

cendiendo el tipo de interés de equilibrio a rg» Es *

decir, para prestar estos nuevos depósitos bancarios»

será preciso un descenso en el tipo de interés sobre

préstamos y. consecuentemente en el tipo sobre depósj_

tos; este descenso en el tipo de Interés sobre depÓsj_

tos reducirá la oferta en ÍE* - D2 I- En estas rircuns_

tandas, el multiplicador de los depósitos podrá ser

representado como:

D2 ~
M *

E2 - El

apreciarse, por lo tanto» que en la medida que

la curva DD es ascendente y la LL descendente» el va_

lor del multiplicador será inferior a la unidad. So*
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O • D1 0 2 D(depósito) o L(pre$tano)

Gráfico nfl 2

lo en los casos límite en que los depósitos son ine-

lásticos al tipo de interés, o donde la demanda de -

préstamos es Infinitamente elástica, o en ambos ca. -

sos» (gráficos 3.a, 3*b y 3.c), el multiplicador 'al-

canza el valor de la unidad. Por lo tanto» en este -

situación no regulada y competitiva» el análisis s1m

pie del multiplicador es 1 napropí ado. (34)

Sin embargo» el modelo del multiplicador ganaría en

aceptación, si las prácticas "janearlas en un contex-

to doméstico estuvieran sujetas a regulaciones tales

como» límites a los--tipos de Interés sobre depósitos

y requisitos sobre reservas. En estas circunstancias,

viene a argumentar Tobin». "el rendimiento marginal -

de los préstamos e inversiones bancarios supera el -

coste marginal de los depósitos situados en el sistii

ma bancario", y mas aun, señala que "es la existe^ -
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cía de este margen -no lo na turaleza monetaria de los

pasivos bancarios- la que hace posible al profesor de

economía afirmar que los pristamos adicionales permi-

tidos ;ior las nuevas reservas » generarán sus propios

depósitos". (3 5)

Aunque no sen discutidas explícitamente por Tobin» --

dos condiciones adicionales son necesarias, para que

se verifique el proceso de multiplicación, en el caso

de que las prácticas bancarias domésticas estén regu-

ladas. En primer lugar, que exista un exceso de deman

da de préstamo* al tipo de Interés vigente en el merca.

Jo y, en segundo lugar, la existencia de demanda de -
*

depósitos al tipo de Interés Hm1 te (rD) , establecido

legalmente (siendo r~<r).

Son estas tres condiciones las que en el razonamiento

de Tobin» otorgan validez al proceso de múltiple e>< -

pansión que se opera en un sistema bancario nacional.

S1n embargo, en un sistema libre de regulaciones y --

competitivo, tal como es la situación vigente en el -

euromercado, donde los eurobancos son meros Interinê  -

diarios financieros en el proceso internacional de pa_

gos, ninguna de las condiciones apuntadas valida con

su presencia la existencia del mecanismo multiplica, -

dor.
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3-2- DESARROLLO DEL MODELO

La base teórica en la que se asienta el análisis que

sigue, es un modelo de equilibrio general entre dos

reglones» Estados Unidos y Europa. (36)

La hipótesi s básica del modelo, cen reipacto a los -

eurobancos» es que elíos actúan como intermediarios

financieros "puros", en el sentido de que no poseen

influenci a independiente sobre el tipo de equilibrio

del eurodólar. Adicional mente, se supone también, --

que debido al nivel de competitividad existente» los

eurobancos obtienen como rendimiento un margen cons-

tante entre tipos sobre depósitos y préstamos en - -

eurodólares. (37) Tales supuestos acerca de la con -

ducta de los eurobancos implican que* las reservas -

de éstos son despreciables, como afirmábamos en pági,

.ñas anteriores»

Una segunda hipótesis, supone que los bancos centra-

les europeos mantienen un coeficiente fijo (cd),de -

sus reservas exteriores totales (F0R),en depósitos -

en el mercado de eurodóalres. (38)

La identidad básica del modelo, expresada como una -

identidad de balance* para el sector eurobancario --
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puede expresarse como:

i* n

cd . FOR + J^Oj * <
l*« 1-1

don Je

D> - Demanda de depósitos en eurodólares por

el país i

L. *= Demanda de préstamos en eurod6alres por

el pafs I (39)

Dado que FOR (nivel de reservas exteriores de todos

los países "europeos") es Igual a la suma de depósj,

tos de los bancos centrales de estos países en el -

mercado de eurodólares (0rC rn) Y
 e' déficit acumu-

lado de la balanza de paoos oe EE.UU. (B )» es de-

cir

F 0 R = DEC.ED

- cd. FOR + BUS

1

1 - cd



236

sustituyendo la ecuación [_3j en FOR de laC2l •

nos :

cd n

1 - cd
BUS °i * *2L l

1*1 1*1

Para derivar una expresión del multiplicador de los

depósitos» examinamos el impacto sobre el tamaño del

mercado de eurodólares. de una variación exógena (X)

de depósitos desde, por ejemplo, bancos comerciales

estadounidenses hacia el mercado de eurodólares. Di-

ferenciando totalmente la ecuación [Vj con respecto

a (^) » tenemos;

f—
\t - cd

1=1
1"cd

r ED

TED

(1 - cd)
BUS

ED ED

donde tipo sobre depósitos en eurodólares.



Al diferenciar totalmente la £4~| con respecto & X»

)̂ BUS O DUS
tanto -c como — — han sido considera

das con:-- valor igua* a la unidad; su justificación

puede desprenderse de la siguiente identidad repre-

sentativa del déficit global de la balanza de pe jos

de EE.UU,:

BUS = B B + DUS + LUS +

donde BB = Déficit acumulado de la balanza básica

de EE.UU.

* posición neta de EE.UU. en capital a ~

corto plazo bis a bis con residentes -

europeos a excepción de los eurobancos.

DUS - Depósitos de EE.UU. en los eurobancos.

LUS = Préstamos a EE.UU. de los eurobancos.

Ya que nuestro Interés actual se centra en los flu-

jos de capital a corto plazo, BB puede sunonerse --

exfigeno y, por lo tanto, el parámetro de cambio

no afecta inicialmente n1 a LUS, ni a NU$E ,



m . . Esto no quiere decir, por

X ó ous

supuesto» que el efecto final de esta variación so-

bre la balanza de pagos sea igual a la unidad, para

subsiguientes ajustes a los cambios en los ti pos re,

latí vos de interés determinarán el efecto final de

este variación sobre la balanza de pagos estadouni-

dense.

Definiendo el tamaño (S) del mercado de eurodóalres

como el volumen total de der.ósitos* el multiplicador

{M = ds/dx) podrá expresarse como:

n
.- d {•_£ Di • -*££—; • BUS)

05 4 * 1 Cd
M - - - 1 1d >

- cd i> rED 1 " cd rE0

sustituyendo la ecuación £5] y reagrupando > nos queda:

ds

¿L_L ^L1 ) +
1-1 Orí0 ̂ r - D



Para cd = O, tendremos

H

ED

y para cd = 1 :

n

ED
M

büS

ED

y como la expresión

• i» M)

BUS

rED 1=1 DrED 1>

cd n

ED

BUS n
'1 H

ED ED rED

es positiva para

ED
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el valor del multiplicador H estará comprendido entre

M(cd«0) y M{cd-l)

El punta clave de este análisis es que,en ausencia de

redepósitos por parte de los bancos centrales en el -

raercado (es decir, cd=0), el multiplicador de los - -

eurodólares estará comprendido entre cero y la unidad.

El desplazamiento Inicial de fondos procedentes de E¿

tados Unidos hacia el mercado de eurodólares, estará

compensado por efectos secundarlos que tienen lugar -

como resultado de movimientos en los tipos de Interés

relativos, es decir, lo que se denomina fugas de ti -

pos de interés -"Interest leakages"-. (4CJ El despla-

zamiento de fondos desde EE.UU. hacia el mercado de -

eurodólares, reducirá el tipo sobre eurod61ares en re.

íación con los tipos correspondientes a EE.UU. y Euro,

pa» disminuyendo el atractivo relativo de los depósi-

tos en eurodólares. Sin embargo, estos cambios en los

tipos relativos también estimularán préstamos adicio-

nales» de tal forma-'que el efecto total (Inicial y se_

cundário) será siempre positivo y de esta forma, el -

multiplicador estará comprendido entre cero y la uni-

dad. (41)
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Si en el otro extremo, los bancos centrales fueran t

depositar la totalidad de sus reservas en el mercado

de eurodólares, este línite superior del multiplica-

dor dependería de la sensibilidad e los tipos de in»

teres de las funciones de eurodólares y de los

nentes de la balanza de pagos de EE.UU.

La estimación empírica realizada por Hewson y i

bara de las funciones de depósito y préstamos en - -

eurodólares» (43) abarca el periodo compendíelo entre

Enero de 1.968 y Diciembre de 1.972, partiendo de la

división del mundo en tres regiones básicas: Estados

Unidos y Canadá. Europa, y resto del mundo.

Para ese periodo, la principal conclusión que del —

trabajo se deduce, es la proximidad del valor del --

multiplicador a la unidad, es decir, que los depósi-

tos totales se verfan :.crementados aproximadamente

en la misma magnitud que los inflows primarios como

depósitos durante este periodo. El multiplicador al-

canzaría el valor de 1.61 en el caso en que, "los -

bancos centrales europeos depositaran todos sus in_ -

crementos de reservas exteriores en el mercado de --

euroddlares (cd=l)'\ (44)
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En una aportación más reciente (45) algunas de las hipó,

tesis do! modelo son enriquecidas con nuevas estimación

nes, obligando a autores a reconsiderar la contrasta. -

clon Inicial (4£)» reforzando la conclusión general del

primero de los trabajos, esto es, la falta de adecúa. -

ción del concepto de **nul Í; ¡pl icador" para el ar.Slisis

del mercado de eurodivisas y, adicionalmente» el hecho

de que "la multiplicación de los depósitos no h& sido,

ni es potencialmente, un factor significativo en la ex

pansion de estos morcados" . (47)

Dos importantes implicaciones podemos extraer del an¿

liáis anterior que nos habrán de servir de base a un

posterior análisis: (48)*

En primer lugar, el Impacto de los mercados de

visas sobre la oferta monetaria mundial, no ha sido -

muy significativo y aquellos, por sí mismos, no han -

supuesto una fuente importante de presión inflacionis_

ta. Dado que la generalidad de las explicaciones so. -

bre el origen de las tensiones inflacionistas son fun.

dadas en la expansión de las bases monetarias de los -

principales países industrializados del mundo, cabe -

señalar -como veremos detalladamente en el capítulo -

siguiente-, que los euromercados han funcionado sim -

plemente, como un sistema de distribución en la trans.
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misión de expansiones monetarias de unos países a - -

otros.

En segundo lugar, aceptando las *onclusiones de Hewson

y Sakakibara, 1a idea del control de los mercados de

eurodi visas como una fjrma de regular el nivel de li-

quidez global» carece de una apropiada base concejo -

tual. Si bien, esto no fia de obviar, la presencia de

algOn tipo de intervención oficial en el euromercado -

con otros objetivos. En la realidad* los mercados de

eurcHvisas suponen el vínculo fundamental entre los -

mercados financieros nacionales del munoo y, por lo -

tanto» alguna forma de vigilancia estrecha sobre aque_

líos es conveniente asegurar, En esta situación de lj_

bre interdependencia mundial, donde una economía no -

puede aislarse de los acontecimientos generados en

Tas otras, los problemas de un área de la economía--

mundial pronto son transmitidos a las restantes. Es -

en este sentido en el que puede justificarse la partj_

cipación en el mercado de autoridades oficiales de ca

rácter internacional.
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4. DIMENSIÓN DEL MERCADO

En estrecha relación con el problema tratado previamente»

está el de determinación o estimación de la dimensión - -

real del mercado. Gran parte de las dificultades señal? -

das en el estudio del proceso expansivo del mercado son --

perfectamente extensibles a la hora de establecer el tama_

ño del mercado. Básicamente» problemas de tipo estadísti-

co son los que han mediatizado ampliamente las conclusio-

nes sobre el volumen de recursos operante en el euromerca_

do y» consecuentemente* sobre las implicaciones de éste.-

Pronunciarse sobre la incidencia que el mercado tiene so-

bre la liquidez internacional, por señalar uno de los" as-

pectos mas debatidos, exige el establecimiento de un cri-

teric globalmente aceptado que nos permita estimar el vo-

lumen de recursos que constituye l*i dimensión neta real -

del mercado de eurodivisas.

El objetivo de estos dos últimos epígrafes será por tanto»

establecer los criterios sobre los que la medición esta_ -

dística debe asentarse.
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4 -1 - DIMENSIÓN BRUTA Y DIMENSIÓN NETA: DEFINICIÓN DE CRI-

TERIOS DE MEDICIÓN

Somos conscientes de que la ausencia de un órgano

centre"izador de toda la Información referente a las

transacciones en eurodi visas» no nos perti me d frar

los recursos del mercado de una forma definitiva. La

progresiva extensión que la estructura geográfica del

mercado está tomando en los últimos años» harta vano

cualquier intento de esta clase. Sin embargo, y aún

dejando fuera de nuestro estudio plazas financieras

con Importante entidad, es Importante señalar los --

criterios vigentes en el "Banco de Pagos Internacio-

nales" (B.I.S.)» entidad que centraliza información

sobre operaciones en eurodivisas de los diez países

con mayor participación en el euromercado, cuyos cr¿

terios, son coherentes con nuestras posiciones mante_

oídas sobre la capacidad de creación crediticia del

mercado, expuestas en los epígrafes anteriores.

La definición del mercado de eurodivisas descansará

pues, sobre la delimitación de una zona territorial

correspondiente a la de Vos países que comunican su

Información al B.I.S. Así pues» la zona declarante -

corresponderá a l a totalidad de países que proporcio.

nan información al B.I.S., mientras que los paises -



no declarantes pertenecerán, a efectos de nuestro ~

análisis, a la zona exterior a la zona declarante.

El concepto del B.I.S., sobre er tamaño neto del

mercado de eurodi visas se refiere al importe de los

créditos en moneda extrajera vigentes entre los pe¿

ses que informan, (49} Está medidor. Incluirá", por

supuesto, los fondos que los Bancos informantes ob-

tienen y prestan» a entidades no bancarias,asf como

los introducidos en el mercado por los Bancos y los

obtenidos de aquel por estos mismos.

En el mercado de eurodiviras pueden estimarse dos -

tipos de dimensiones; un* dimensión bruta y una di-

mensión neta, diferenciadas en base a dos criterios

fundamentales: (50)

a) La pertenencia a la zona declarante; y,

b) La categoría del agente económico':

Banco o no banco.

La dimensión neta» mide los flujos canalizados por

la intermediación de los bancos declarantes desde -

las "fuentes iniciales" a los "empleos finales11.

Considerando como portadores y destinatarios de - -
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fuentes Iniciales y de empleos finales, respectiva.

mente» a los siguientes agentes económicos;

a) Bancos deel arantes, en la medida que estos

canal izan los recursos del mercado nacional -

hacia el euromtrcado (recursos) o utilizan

los capitales del euromercado en el mercado -

nacional (empleos). Esta canalización puede -

manifestarse en una doble forma:

. por el lado de los recursos, en la con. -

verdión de moneda nacional en moneda ex-

tranjera, y de moneda extranjera obteni-

da de bancos declarantes del pafs de emi

sión de la moneda en cuestión»

. por el lado de los empleos, en la conyer

s16n de moneda extranjera en moneda na -

cional o de recursos en moneda extranje-

ra, proporcionados por otros bancos tí^. -

clarantes del pafs de emisión de la mone^

da en cuestión*

b) Instituciones monetarias oficiales perten£ --

cientes a la zona declarante.
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c) Sector no bancario, cualquiera que sea la zona

a -que pertenezca.

d) Bancos centrales, establecimientos no banca- -

ríos y bancos comerciales pertenecientes a la

zona exterior.

El gráfico n°4. (51) refleja esquemáticamente el proceso -

enunciado. En base al proceso señalado podríamos de-

limitar operativamente la participación en el compu-

to de la di mes ion neta, precisando que:

. todas las fuentes "procedentes de" y todos los

empleos "con destino a", sectores de la zona ex.

terior» son considerados como iniciales y fina-

les, incluido el sector bancario de esta zona.

, La oferta y la demanda del sector no bancario y

los bancos centrales o autoridades moentarias -

oficialest son^considerados como "fuentes inicia,

les" y "empleos finales", cualquiera que sea la

zona.

."El sector bancario de la zona declarante es coji

siderado como "inicial" y "final" cuando el
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cado doméstico de la moneda considerada queda -

afectado. (52)

En la estimación del B.I.S,, tal y como viene a seña

' ar Mayer (53), **os bancos Informantes son considera

dos como receptores o destinatarios de ios fondos - -

del euromercado» en la medida que utilizan estos re-

cursos en divisas para Inyectarlos en el mercado do-

méstico. Un ejemplo puede ilustrarnos la forma del -

computo operativo realizado por el B,I.S. Sea el ca-

so de uno banco establecido en Alemania que utiliza

narcos alemanes para comprar dólares, los cuales - -

son colocados en un banco de Londres; éste puede--

prestar los fondos adquiridos a un banco establecido

en Francia, el cual los convierte en francos france-

ses. En este caso, el banco alemán sería considerado

como suministrador de fondos y el banco francés como

destinatario final*

Por supuesto que los fondos inyectados en el eurornejr

cado por el banco alemán, deHVan finalmente de los

depósitos bancarios pero, -tal como señala Mayer-, -

este enlace con el sector no bancario se produce en

la moneda nacional y, por tanto, cae fuera del con -

trol estadístico del euromercado. Igualmente conside.
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rar al banco francés como el destinatario final de -

los fondos, no implica que estos no vayan a ser prés_

tamos al sector no bancario. Es decir, el enlace fi-

nal del sector bancario con el 10 bancario queda, a

efectos del control estadístico del B.I.S., fuera

»Jel euromercado.

4-2. POSICIONES INTERBANCARIAS Y DOBLE COMPUTO

La estimación del B.I.S. excluye -con tres excepcio

nes* las posiciones Interbancarías llevadas a cabo

por los bancos Informantes.

La lógica implícita en esxe procedimiento es la si-

guiente:. (54) supongamos que una firma bancaria X

deposita fondos en el banco A, el cual presta esos

fondos al banco 8; el banco 8 a su vez deposita - -

esos fondos en el banco C que los utiliza para pres.

tarlos a una firma no bancaria Y (fig.X). En las -

estadísticas del euromercado sin ajustar (la denomjL

nada dimensión bruta del mercado de eurodívisas), -

la relación crediticia resultante serfa contada - -

seis veces» tres por el lado de las fuentes y otras

tres por el Tado de las utilizaciones. Por el lado



de las fuentes se pondrían de manifiesto dos exigiM

lidades jnterbancarias (la deuda de C con B y la de

B con A) y una no bancaria (la de A con la firma X);

igualmente, en el lado de- las utilizaciones será con.

sideraoo dos veces» una como activo bancario y otra

como uji activo sobre la firma Y.

ZONA DECLARANTE

c
•

•X
SECTOR

AGENTES

BAh

NO

CARIO.

RANCARIOS

i)
r^

*

Figura n" }

Al objeto de evitar duplicidades, es necesario tomar

en* consideración únicamente el pasivo de A con la ~

firma X y el activô -de C con el prestatario no banca,

M o Y, ignorando las cuatro posiciones Interbanca. -

rías; la situación es muy-similar si el banco A rec¿

be el depósito Inicial de X en su moneda nacional y

lo convierte én divisas, y si posteriormente C pres-

ta, los fondos a una firma no bancaria después de - -
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haber convertido las divisas en moneda nacional. Una

vez más lo que hay que considerar es la oferta de --

fondos de eurodivísas por el banco B, para convertijr

las en moneda nacional, mientras que las posiciones

1nterbar*carias pueden ser ignoradas»

Ahora bien, no todas las posiciones interbancarias -

son deducidas asf. las posiciones mantenidas bis a -

bis» fuera iel área declarante deben ser tratadas de

-forma muy diferente. Si en el ejemplo anterior (fig.

n*1 )» únicamente el banco B fuera un banco informan,

te. mientras que los bancos A y C cayeran fuera del

área del informe, lo que se hubiera puesto de re 11**-

ve en las cifras Informadas al B.I.S.. habría sido -

el pasivo del banco B con el A y su activo respecto

al C. Cualquier ligazón con el sector no bancario no

habría sido contemplado en el informe. Como señala -

tjaytr, el único camino para incluir este crédito en

ZONA EXTERIOR

B

ZONA DECLARANTE

Figura n* z
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cadena en el tamaño del mercado es» por lo tanto. *-

añadir las posiciones del banco B con las de los dos

bancos que caen fuera de la zona declarante. {55)

En el ccntexto anteriormente señalado pueden surgir

duplicidades en el compito del tamaño, si los bancos

emplazados en la zona exterior toman fondos a* presta,

«os dentro de la zona declarante que son posterior^ -

mente situados en esta ultima. Así ocurriría volvíen_

do a nuestro ejemplo, si el banco C de la zona exte-

rior, nitQa en un banco perteneciente a la zona decía,

rante B2,los fondos obtenidos a préstamo del B^ (fi-

gur«¿) la informad6o estadística tratada por el

ZONA EXTERIOR

F"O~1

ZONA DECLARANTE

Figura n° 3
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B.I.5. no permite eliminar este tipo de duplicidades

que, a priori, pueden tener como efecto una sobrees-

timación de la dimensión del mercado. Sin embargo, -

es de esperar que los fondos captados en el euromer-

cado no regresen a 4\ vfa los mismos bancos exterio-

res en la medida que» el tipo de Interés de las *

posibles colocaciones es Inferior al del endeudamien_

to previo por parte de estos bancos en el mercado mo.

netario.

Podemos afirmar pues, que a los efectos del concepto

de dimensión definido inici&lmente, cualquier transa,

ccidn entre un banco de la zona declarante y un ban-

co de la zona exterior no es definida como operación

tnterbancaria. La dimensión es neta de depósitos 1n-

terbancarios, en la medida que estos depósitos son dê

tentados por los bancos que residen en el país que -

proporciona Información al 8.I.S, Tal como señala-

bamos al principio, la aplicación de esta regla de -

compensación de posiciones Interbancarias está suje-

ta» dentro Incluso de la zona declarante, a tres Im-

portantes excepciones: C56 J•

En primer lugar, las cifras sobre activos y pasivos

Interbancarios incluyen posiciones con instituciones

financieras las cuales no son bancos Informantes por
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sf mismas. Quedarían asf exceptuadas todas las 1nstj_

luciónos monetarias oficiales (bancos centrales y el

propio B.I.S-)» asf como determinadas instituciones

especializadas, públicas o privadas» que operan prín_

dpalmente en el campo de la financiación a largo

plazo» asf como holdings financieros y fondos de in-

versión.

La segunda excepción se aplica a los activos y pasi-

vos bilaterales entre bancos pertenecientes a la zo-

na declarante, denominados en la moneda nacional de

los bancos en cuestión* un ejemplo sería una deuda -

de un banco establecido en Londres hacia un banco es_

tablecido en Alemania; la posición activa del banco

alemán sobre el londinense, al estar cifrada en mar-

cos alemanes no es computada en el conjunto de sus -

eurodivisas» de igual forma que no lo son sus pasj[ -

vos en la misma moned?~ En este caso,el banco empla-

zado en Alemania es considerado como el suministra. -

dor de las eurodivisas (euromarcos) no existiendo -

problema de duplicidad. (57)

En tercer lugar» habría que exceptuar igualmente,

aquellos fondos financieros (trustee funds) situados

en el euromercado por Tos bancos suizos por cuenta y
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riesgo de sus el lentes. Estos fondos no forman parte

de los balances de los bancos suizos» pero en la me-

dida que están situados en el euromercado» se consi-

deran como pasivos de otros bancos Informantes bila-

teral mente con bancos suizos. Dado que la mayor par-

te de estos fondos en depósito pertenecen, s?gún

las informaciones, a firmas no bancarias, esos pasi-

vos que se obtienen como un resto» están Incluidos *

en la estimación del tamaño neto del B.I.S. como una

fuente de fondos no bancaria*

Las operaciones interbancarias de la zona declarante,

añadidas al volumen neto constituyen la dimensión

bruta del mercado. Asf como las variaciones en la ¿±

mensión neta del mercado indican una estimación del

crédito Internacional, las variaciones en el volumen

bruto indican una redistribución de los recursos fi-

nancieros eurobancarios.

Algunos autores han definido una dimensión más amplia*

denominada "bruta-bruta", (58) resultante de incorpo.

rar a la dimensión bruta ya denifida, posiciones In-

terbancarias de los bancos residentes no solo en la

zona declarante, sino en el mismo país, En este sentj.

do» el banco de Inglaterra empezó a suministrar a

principios de 1977 datos referentes a estas operaci£
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nes en el Reino Unido.

Delimitada conceptuaimente la dimensión del euromer.

cado, las dificultades estadísticas anotadas Inso-

cialmente no han de obviar, sin embargo» la presen-

tación de los datos más recientes al respecto. Pre-

sentamos al final del capítulo dos conjuntos de es-

timaciones elaboradas en base a fuentes distintas.-

En ambos cuadros las cifras recogidas sobrepasan el

ámbito estadístico del B.I.S. En el primero dé el los,

se han tratado de respetar hasta 1.972 las cifras -

proporcionadas por .éste, . considerando a partir

de este año posiciones en eurodivisas que. respetan,

do los criterios enunciados anterlómente» no perte-

necen a la zona declarante del B.I.S., las diferen-

cias entre un cuadro y otro radican básicamente en

la amplitud de la zona exterior Incorporada.

Así, el elaborado con los datos aparecidos reciente,

mente en International Currency Review, (59) se ba-

sa esendalemtne en la Información periódica sumi-

nistrada por Morgan Guaranty Trust Company» recp_ -

giendo, los pasivos externos mantenidos por los ban.

eos de los principales países europeos, así como —

los referentes a las plazas de Bahamas, Bahrain, --
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Islas Cayman, Panamá, Cuba. Japón, Hong Kong y Sin,

gapur. Con todo, creemos que ambos cuadros son ex-

ponentes bastantes fieles de lo que, en términos

actuales, podemos considerar cosió dimensión real -

del mercado.



Cuadro n° 2 310

DIMENSIÓN BRUTA Y NETA DEL EUROMERCADQ

Y SU COCIMIENTO (ESTIMACIÓN A)

AROS DIMENSIÓN
BRUTA

DIMENSIÓN

NETA

INCREMENTO
%

1.958
1.959
1.960

1.961
1.962
1.963
1.964
1 .965

1.966
1.967
1.968

1.969

1.970
1.971

1,972

1,973
1 ,974

1,9.75
1,976
1.977 (n)

-

-
-
-

-

-

115

150
200

3Q5

370

455
550
600

3.5

4.-

5,3

7.-

9*-

11,5
14,5
21,-

30,-
45,-
57,-
71.-

105,-

155,-
210,-
250,-
305,-
350,-

58
40

14
33
32
29
28
26
45
33

50
27

25
48
48

35

19
22
15

FUENTES: Informes anuales del 8.1.5. y World Financial
Markets, de Morgan Guaranty.

Cifras en miles de millones de $. USA.

Cp) Provisional.



Cuadro n° 3

DIMENSIÓN BRUTA Y NETA DEL EUROMERCADO Y

311

PARTICIPACIÓN DEL DOLAR U.S.A. (ESTIMACIÓN B)

AROS

1.97Q

1.971

1.972

1,973

1.974

1,975

1.976
(x)

l,í*77

Julio

Agosto

Septbre.

DIMENSIÓN
BRUTA

no
145

20Q

305

370

455

560

590

595

600

610

DIMENSIÓN

HFTA

65

85

110

160

215

250

310

340

345

345

350

PARTICIPACIÓN
U.S.A.SOBRE
. D. BRUTA

89,1

110,2

158,-

222,7

284,9

354,9

142,4

466,1

-

-

% $ U.S.A.

81

76

78

73

77

78

79

79

-

-

-

FUENTE: Morgan Guaranty Trust Company: International Currenqy Re'few

Cifras.en miles de millones de % U.S.A.

(x) A final de Junio.

Todas las cifras están referidas al final de los períodos -

Indicados.
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of F.conô i c t an'! ̂ tatístics. Vol . 54 . No vien¡bn 1 Q'/Z .

Unn do las respuesta? a este trabajo fue la de A • * í' r
l!Í¡( -



314.

HARTE MEUJLNDYKE en "Comment on Demand and Supply Fun£

tions for Stocks of Euro-Dollar Deposits: An Empiri-

cal Study". Research Paper n£ 7309. Federal Reserve -

Bank of New York. Abril 1975.

Posteriormente» MAKIN» publicó la réplica:"Üemand and

Suppiy Functions for Stocks of Euro-Dollar Deposits:

Repply". Review of Economics and Statistics* Vol ,57.

Agosto 1975. pp. S53-3S6.

(17). BOYDEN E.LEE. "The Euro-Dollar Multiplier". Journal -

of Mnance. Vol . 28. Septiembre 1963. pp. 867*874.

(18). FRITZ MACHLÜP. "The Euro-Dollar System and Its Con —

trol " . International Monetary Problems, Papers and

Proc=edings of Conference Sponsored by American £nte£

prise Institute for Public Policy Research. Septiotn -

bre 1967. Washington D.C.1972. pp. 3-36.

(19). FRITZ MACHLUP. "The Maqicians and their Rabbits". Mor.

gan Guaranty Su**vey. Mayo 1971 . pp. 3-13.

(20). ANDREW D> CROCKETT. "The Euro-Currency Market: An - -

Attempt to Clarify Some Basic Issues". Staff P?;.2rs-

FMI. Vol. 23 - n° E. Julio 1976. pp. 375-386.

(21). CROCKETT sostiene que, nEl rendimiento sobre los r£ -

cursos mantenidos en concepto de reservas podemos - -

concebirlo como el valor para un banco de eljj -

dir las sanciones legales que resultan ¿leí man te ni míen

to de un nivel inadecuado de reservas'*. (Op. cit. p.

379). Al margen del carácter textual de la cita, - -

pienso debemos entender ese "valor" a que se hace re-

ferencia, en términos de costos de oportunidad respec_

to fie las estipulaciones legales vigentes en relación

al nivel de rendimientos c!¿ los recursos bancerios en

e 1 mevr.ftcío -



316.

(22). ibid. p. 3B0.

(23). Ibid. p. 381.

(24). Los costes y rendimientos considerados deben, por SJJ -

puesto, ser tratados como integrantes de factores no -

pecuniarios* tales como la liquidez.

(25). tlSUKE SAKAKIBARA. ME1 Mercado de Euro-Divisas en pers_

o pectiva". Finanzas y Desarrollo. Septiembre 1975. p.12

(26). JURG NIEHAKS, "Geidschophung und Kredi tuermi tthimg in

Eurodolarmarkt". en Verstehen und Gres tal ten der Wirt

chaft, Essays in Honor of F"A" Lutz. Diciembre 1971. -

{Tub-ngen: J.C.B. Mohr.)

- OURG NIEHANS y „ J • HEWSOM. "The Eurodollar Market and

Monetary Theory". Oournaloof Money» Credit and Banking

Vol. 8 - n° 1. Febrero 1976. pp. 1-27.

(27). RAINER $. MASERA, "DeposU Creation, Hulti pl i cal i on --

and the Euro-Drllar Market" en A Debate on the turo-

-Dollar Mcrket, trabajo presentado al seminario organj.

zado por la Banca d'Italia* Rofna. Enero 1972, C-iaderní

di Richerche» n° 11. Diciembre 1972. pp. 123-189.

(28). C.NANHI y S. WAWHI . " I coefficienti di perdit'a nel --

circuito del! 'eurodollaro"• MOneta e Crédito. Vol. 29

n° 113. 1 — trimestre 1976 pp. 94-117.

(79). JOHN HEHSON; EISUKE SAKAKIBARfi. "The Euro-Dollar Depo-

sit Multiplier: A Portfolio Approach". Staff Papcrs. -

FMI. Vcl. 21 n° 2. Julio 1974. pp. 80^-85^

"The Eurocurrency Sys-

tem and thcir ImpIicaticn£". Lexington.



316

(30). Estos autores» entre otro?» configuran lo que ÜOHN MA -

KIN ha dado en denominar "The New-View" del análisis -~

del mercado de eurodivisas frente a la posición "Mülti -

piles Analysis1' en la que encuadra los análisis "Chica-

go-Friedman; los primeros en este lenguaje dicotómico -

de Makin serían los "Yale-Tobin".

JOHN H. MAKIN» "The Multiplier" Versus the "New-View* -

Analysis of Eurocurrencies". en Eurocurrencies an«i the

International Mo.ietary System". American Enterpri se Ins.

titute for Public Policy Research. Washington, D-C.1976

pp. 3S/-362.

(31). J- TOBIN. "Commercial Banks as Creators of Honcy" en F_̂

nancial Markets and Economic Activity. Monograph. 21. -

Cowles Foundation for Research in Economics. New Haver* :

Yale University Press, 1967. pp. 1-11.

*

(32). Seguimos a partir de aquf el razonamiento básico de - -

HEWSON y SAKAKIBARA:

- "The Eurocurrency System and thcir implications" pp.

117-139,

- "The Euro-Dollar Deposit Multiplier: A Portfolio -

Approach". Staff Papors. Vol. 21 n° 2. Julia 1974. --

pp. 805-854.

(33). Op.cit. p. 7.

(34)' J .HEWSON; F. SAKAKIBARA, "The Eurocurrency System and -

their Implications". p. 112.

< 3 5 ) - J. TOBIN. Op. cit. p. 8.

(36). A efectos del modelo»"EuropaM comprende todos los paj_ -

ses -no necesariamente europeos-, a excepción tíe EE.UU.

1 al designación, es pues consi sten te con la ti?s divulga

da acepción anpí i a de eurodólar.



317.

(37). J. HFWSOK; F. 5AKAK19ARA. "The Euro-Doilar Oeposit Muí-
tiplier". p. 315.

(38). Tal como reconocen los autores, los fondos situados en
el mercado de eurodólares por los bancos centrales po. -
dran expresarse como una función de los tipos de inte-
rés significativos, de forma similar a otras funciones
de depósitos del modelo. Sin embargo, al no existir evi_
ciencia de que el comportamiento de los bancos centrales
se g..ie por criterios similares a los inversores no pú-
blicos, se ha decidido suponer que aquéllos mantienen -
un ratio fijo sobre reservas de divisas» en depósitos -
en eurodólares reconociendo que tal supuesto, tiende a
minimizar la importancia del escape por intereses y por
lo tanto» a sobreestimar el rijltiplicador.

(39). En la contrastación empírica que del modelo se realiza»
le forma básica de estas funciones es la siguiente:

OÍ - f (r, UU Y1. X» S)

Li « g (r» Wi, Y i t X, S)

siendo

r = Vector de los tipos de interés

H-j = Variable representati va de la riqueza del —

pa ís i .

Y-j * Variable representativa del ingreso del país

i .
X - Vector de c o n t r o l de las v a r i a b l e s .
S = Vector de v a r i a b l e s e s p e c u l a t i v a s ( p r e c i o del

oro y prima fo rward sobre v a r i a s d i v i s a s ) .

- J . HEWSON; £. SAK/VKIBA3A. "The Eurocur rency System -

and t h e i r Iropl i c ^ t i ons 1 1 . p. 128*

( 4 0 ) , 0 ..jjIWSONX r^_.SAKf^lBARA. "The Eurocur rcn^y System and

t t ie i r I r . j . l i c U i o n s " . p. 1 21 .



(41). Ibid. p. 128.

(42). Ibid. p. 129.

(43), "The Eurocurrency System . . , M . pp 130-139.

"The Euro-Dollar Deposit ...". pp. 325-328,

Un buen número de t'atos e hipótesis aplicados a esta COJI

tt astacion empírica han sido tomados de los trabajos, (de

los mismos autores) siguientes:

- "The impacts of U.S. Controls on Capital Outflows on -

the U.S. Balance of Payments - An Exploratory Study".

F.M.2. Staff Papers. 1975.

- "The Effect of U.S. Controls on U.S. Commercial Bank -

Bor^owing in the Euro-Dollar Karket and the Euro-Dollar

rate**« Journal of Finance. 1975.

(44). 0. HEWSON; E, SAKAKIBARA. "The Euro-Currency System and

their implications". p. 136.

(45). O^JIEHSON; E, SAKAKIBARA. "The Euro-DoUar Deposit Muí ti

plier: A Note". F.M.I. Staff Papers. 1975. pp. 565-568.

(46). En el modelo primitivo, anteriormente desarrcl1Í *o, el -

valor -.'el multiplicador era estimado sobre el supuesto -

dr que el déficit de la balanza de pagos USA era insensj_

bl e. a los cambi os en el tipo de interés sobre eurodól a_ -

res (esto es, se suponía que _^1MÍ = 0). Si h1én se señ¿

laba que este supuesto conduciría a una sobreestimación

del multiplicador y hacía a éste, extremadamente sensl -

ble al valor de cd, no era posible en aquel momento» pro

porcioner una estimación de la el astic-f dad-interés de la

balanza de pagos USA.



31 í#.

I (47). "The Euro-bollar Oeposit Multiplier: A Jiote*, p. 565

. Vid. el epígrafe de nuestro capítulo seis "El poten

cial inflaciónista del mercado".

- HCLMUNT H. KAYER. "The B.I.S, concept of Ihe Curocu

rrcncy m¿rketM. Euromoney. Mayo 1976. pp. 60-G6.

{ 5 0 ) . GElALD^BEKCRfiAlH^Les Euro-Dol l a r s " , Pr^sses U n i v e r s i -
t a i r e s de France. Par ís 1977. p. 41 .

{ 5 1 ) , GERARD BEKCRKAW- Pp. c i t . p, 4 2 ,

( 5 Z ) . Tal será e l ceso , por e jemplo» de un banco f r ancés - -
que c-n l a pta?a de p a r í s , adqu ie ra dó la res con t ra ~ -
f rancos f ranceses en e l mercado de c&nibios. Vn con - -
t rac jc r . ip l o s e r í a e l s u m i n i s t r o por p a r t e de l mismo - -
banco f rancas cíp marcos alemanes a un banco de Alcma-
n i a F e d e r a l . (BFKERKAN. 0 p . c i t . p. 4 3 . ) -

( 5 3 ) . 0 p . c i t . p. 63 .

( 5 4 ) . H. HAVER. Op. c i t . p_ 62 .

(05)- En efecto, si estas posiciones se hubieran saldado en

tre si uno do los elementes más importantes en £*1 pe-

pe! desempeñado por ol curoacrcado como car.eli?sdor -

i ntet naciona 1 de fondos» no estaría reflejado en íbs_q

1 uto» en las cifras soUrr? la dín.-ns i 6n neta tic 1 mcrcb,

do (H. I-1AYER. Op. cit. p. G2.).

(06) , Ibid. pp. f-2-63.

(57). Recordemos que les fuentes origíneles no bancaries no

sori considcrüria?; en frl compute es t adís tice del o uro. -

mercado.



320.

En la práctica habitual, antes de obtener le dimensión
neta del mercado #1 B.I.S. suele ajustar sus cifras en
orden a considerar que una parte de las posiciones bi-
laterales en DM. de los bancos establecidos fuera de
Alema ni a con bancos en Alemaní a pueden representar sa¿
dos pendientes u otras cuentas no relativas a las actj_
vidades en eurodivisas. Por la mitma razón esencial^ -
se hace una detracción en las posiciones bilateral:"* -
en dólares de los bancos de los Estados Unidos.

(58). G. BEKERMAN. Op. Cit. p. 47.

(59). "The Euromarkets and inflaction", International Curren
cy Review. Vol. n°10 - n° 1 . 1978. pp. 22-27.
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ANEXO.



-"•> ilk 1

Ilustraremos con un ejemplo sencillo el proceso básico -

de creación de eurodi vi sai». El uso, de curodólares» pue-

de ser teóricamente generalizado al resto de 1 as

das .

1" PASO.- Supongamos 'tue ai tes de la creación de ningún

eurodolar una compañía multinacional ale-mana -

'ABC'1, mantiene un depósito en un banco neoyojr

quino 'X1 de 100 USA. Esta situación sería re-

flejada en los registros contables del banco -

de N. York y de la compañía alemana de? la si -

guíenle fomra Í

BANCO f X ' DC N, YORK

Deposito a l a v i s t a adeudado

a l a Compañía 'ABC1 100$ USA

COMPAÑÍA 'ABC

100$ USA Depósito a la vista.,

en el Banco 'X1 de

H. York 100$ USA



Z- PASO.- La Compañía 'ABC, buscando la obtención de un -

rendimiento más elevado a los fondos depositados

en el banco *X*, da* instrucciones a éste para

qut* coloque sus fondos en un depósito a plazo en

el banco 'B' de Londres, ti resultado es el sj_ -

guíente:

BANCO 1X' DE N. YORK

Depósito a la vista adeudado

a Cía, 'ABC1, -100$ US'

Depósito a la vista adeudado

al banco tBt de Londres +100$ USA

BANCO *B' DE LONDRES

Depósito a la vis- Depósito a plazo adeudado a

ta con el banco*- la Cía, 'ABC1 +100$

'X' .-,_..,.„ +100$

COMPAÑÍA •ABC

Depósito a la v is-

ta en el banco 'X'

de N.York -100$

Depósito a plazo -

KÍ\ e l banco ' B ' de

Londres +100$



* . 'tu este momento un enrodelar ha sido creado» -

esto es» un banco residente fuera de U.S.A. ha

recibido un pasivo en dólares. Observamos» sin -

embargo, que los 100$ depositados en el banco -

londinense están asociados al depósito a la v1j»

ta. mantenido en Nuc^a York, El nive* de depósi-

tos totales en UfS,A. no ha sufrido variación,-

pero la propiedad de parte de ellos -en e^te ca_

so 100$- ha sido traspasada de una compañía ale_

mana a un banco extranjero. El encaje de reser-

vas, requerido por el Federal Reserve Bank no -

se ha visto alterado.

3£ PASO.- Ya que el Banco londinense» ha de remunerar el -

depósito a plazo de la compañía 'ABC*, habrá de

buscar una forma de inversión de dichos fondos -

de dólares que le proporcione un rendimiento su_

ficiente sobre 1os mismos. Supongamos que el

banco 'B' decide rotene" 10$ de su depósito en

el banco 'X1 como reserva liquida y conceder un

préstamo de 90$ a un banco 'F' de París, Los re_

gis tros serían los siguientes:

BANCO fB' D£ LONDRES

Préstamo concedí,
do al banco 'F' +90$

Depósito a la vista al banco

+90$ USA
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CANCO 'P DE PARÍS

Depósito en el

banco *B* de -

Londres +90$

Préstamo adeudado al banco *

*B' de Londres + 90 $

Como vemos, el'bálance del banco 'X1 de Nueva -

York no ha sufrido cambio alguno, manteniendo -

aun un pasivo de 100$ con el banco *B' de Lon. -

dres. La Compañía alemana posee ahora 100$ en -

un depósito en eurodólares situado en el banco

'B1 de Londres» y el b^nco francés posee igual-

mente 90$ en eurodóláres obtenidos en calidad -

de préstamo del banco 'B1 de Londres. El total-

de eurodólares es» por tanto, de 190$, repalda-

dos únicamente por el depósito original de 100$

mantenido en el banco norteamericano. La expan-

sión en el mercado de eurodólares continuará ij£

definidamente si el banco francés prestara todo

o parte de su depósito en el banco 'B1, por - -

ejemplo, a otro banco alemán, y este a su vez -

refinanciara su crédito prestando a un banco —

suizo, el cual podría hacer lo propio con un - -

banco belga, etc.
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4S PASO.- Supongamos que, en lugar de la expansión apunté^

da,1 e l banco francés T 1 concede un préstamo a -

un importador francés por los 90$ en eurodóla^ -

res que posee, los cuales son dest inados por - -

aquél a l i q u i d a r una importac ión de mercancías

procedentes de tn Compañía norteamericana con -

sede en Nueva York, Supongamos qui. esta -Compa_ -

nía deposi ta e l importe obteni do de su venta en

e l banco ' X 1 , los r e g i s t r o s ser ían ahora los si_

gu ien tes :

BANCO ' F ' DE PARÍS

Préstamo concedj_

do al importado1*

francas +90$

Depósito adeudado al impr>£

tador francés +90$

IMPORTADOR FRANCÉS

Depósito en ban-

co 'F1 +90$

Préstamo concedido por el

Banco 'F1 +90$

Cuando el importador francés realice el pago a

la Compañía exportadora norteamericana, la tran_

sación sería registrada de la forma siguiente:
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IMPORTADOR FRANCÉS

Inventario do mer

cancias. +90$

COMPAÑÍA EXPORTADORA

Depósito en e m -

banco "X1 de N. -

York +90$

Inventario de roer

cancias +90$

BANCO l P DE PARÍS

Deposito en el - -

banco 'B1 de Lon-

dres . ,

Deposite- adeudado del im

portador francés -90$

-90$

BAfíCO DE LONDRES

Depósito en e l - -

banco I X I de N. -

York -90$

Depósito adeudado al

co 'F1 de París -90$



3? a .

BANCO 'X* DF. NUEVA YORK

Deposito adeudado a l banco

*B' de Londres -90$

Depósito adeudo a la Co*n

pañía exportadora de N.York +90$

Cuando los fondos del préstamo en eurodólares -

son utilizados por el importador francés para -

pagar al exportador norteamericano, las deudas

en dolare* a favor del extranjero desaparecen, -

pero, sin embargo, el total de depósitos a *la -

vista del sistema bancario U.S.A* y su corres, -

pondiente coeficiente de reservas no se ve afe£

tado.

£ PASO.- El importador fwicés pdra amortizar el presta

mo en eurodólares concedido por el banco 'F1,

tendrá que exportar bienes a cambio de dólares

o comprar dólares en el mercado de divisas. Su

poniendo que adopta esta ultima opción, las -

transacciones resultantes serian:
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IMPORTADOR FRANCÉS

Francos franceses
(equivalencia en
lares)

Cheque en dolares

USA (comprados) .

- 90 $

+ 90 $

Cheque en dólares -
USA (amortización -
préstamo) - 90 $

Préstamo concedido por el
Banco 'r - 90

BANCO fF* DE PARÍS

Préstalo concedido al
Importador francés -.

Depósito en el Banco
'8' de Londres(cheque

recibido)

- 90

+ 90

$

$

BANCO 'ES1 DE LONDRES

Depósito en Banco 'X1

de N.York (equivalen-

té al cheque deposita.

do) + 90 $

Préstamo al Banco T ' - 90 $



~yv_

/

Jaret*

Ct-t*
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