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El mercado del dinero, el mercado de
capitales, los ultimamente famosos euroddéla-
res, son temas muy interesantes cuando los
desentrafia un experto, como el que en esta
ocasion accede a la tribuna "Con derecho a
réplica”, que publica el semanario “Desarro-
llo”. Don Juan de Arteaga y Piet, marqués de
Vega-Inclan, agente de Cambio y Bolsa de
Barcelona y presidente del Comité Espafiol
de la Liga Europea de Cooperacion Econdmi-
ca (L. E. C. E.), domina esta probleméatica
perfectamente y ofrece a nuestros lectores
un interesante dialogo.

— Hay un hecho — dice ef sefior Artea-
ga— sintomatico en Europa. Es la creacidon
de un mercado, extraordinariamente impor-
tante, el mercado de euroddlares, entendien-
do por euroddélares un mercado monetario
interbancario a corto plazo y el mercado de
euroobligaciones, que es un mercado de ca-
pital a medio y largo plazo.

La empresa espanola debiera cotizarse

en todos |

oiftgenes de este mercado han sido varios, haciai-
medte, Luaopa padecié una gran escasez de dolares, el “doilar
gap , y conforme fue realizdndose la convertibilidad externa de
jas cLrvia* europeas, es como se consiguié ia creacion de este
mercado. Me voy a explicar: cuando empezaba a surgir la ne-
cesidad de buscar ddlares, cuando un importador necesitaba
cavisas, el Banco europeo se pomda en comunicacién con un Ban-
co americano y le facilitaba a crédito las divisas que necesitaba.

Pero cuando la situacién europea era prospera, el jefe del
servicio exterior del Banco piensa ”¢por qué vamos a recurrir a
este Banco americano si ya tenemos dolares en nuestro poder?
Vamos, pues, a utilizar la* divisas que obtenemos con nuestra*
exportaciones para favorecer a nuestros dientes importadores
atorrandonos el intermediario: ios Bancos americanos".

Asi fue como empez6 a crearse este mercado. Después hu-
bo causas politicas, tales como lo que Le» ocurrid a los paises
socialistas del Este, que tenian casi todas sus divisas depositadas
en Bancos americanos y cuando Seg6 la guerra de Corea se en-
contraron con d temor de que el Gobierno americano les blo-
quease estas divisas y dedcfceron trasladarlas de Norteamérica a
Europa y empezaron a jugar con «te mercado incipiente de
ouroadiajes.

Esto permiti6 movéabear aquellas Avisas que habia genera-
do Europa en operaciones de comercio exterior. Entonces ei
Banco le decia al exportador que no transformase sus divisas
e© moneda nacional, que la* conservase en moneda extranjera,
pagandole el mismo interés que s ias transformase.

Y asi fue creandose este mercado que inicialmente fue un

valor pequefio, dentro de lo que en este mercado se puede lla-
mar pequefio. Pequefio puede hablarse de 6rdenes de minimo
ded millon de doélares, de un volumen de contratacion inicial de
algunos miles de miloaes de dolares.

Postenonnente ¢l mercado se fue animando, porque ai ver
Sos americanos ei progreso que tenia este mercado dentro de
Europa y que los intereses que se pagaban en esas cuentas en
divisas eran sustanokblmente mayores de los que pagaban los
Bancos americanas, entonces empezaron a lanzar en Europa
sus excedentes de divisas. Consecuencia: que un mercado que
empez6 con una forma puramente improvisada para cubrir unas
necesidades de un comercio snnpaemente de importacion y ex-
portacion, este mercado, hoy en «fia, alnnmza un volumen glo-
bal aproximadamente de] orden de los setenta mi millones de
délares.

Los eurodolares y la inflacion

—iY qué grado de inflacion ha careado «so? (Pregunta
Antonio Espada).

—EI grado de inflacion es relativo, en ea sentido de que
estos créditos que se consiguen, raramente se transforman en
moneda nacional. Son créditos normalmente en eurodolares a
©orto plazo y como tal son créditos a dias, y como maximo a
seis meses o urt afio. Lo* créditos siempre crean inflacion, pero
es una inflacion pequefia relativamente, porque muchisimas de
estas operaciones son operaciones en cadena y la transforma-
cioén en divisas locales, entendiendo por locales ks marcos, flo-
rines, Libras, francos, pesetas, suele ser a Gltimo término. Mu-
chas veces suelen ser operaciones para la cobertura inicial de
un déficit de una operacion comercial o de un crédito puente.
Bl problema era colocar o invertir estos excedentes de ddlares.

O meonvenente grave de este mercado es fundamental-
mente que en momentos de crisis monetaria provoca grandes
tensiones, pero, sin embargo, para la agilidad del comercio in-
ternacional es imprescindible, porque este mercado se basa fun-
damentalmente en que sus elementos en juego son grandes
empresas que manejan grandes cifras y qoe tiene® grandes «i>
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ditos personales, en el sentido de su capacidad econémica que
W permite, simplemente con un golpe de teléfono, conseguir
millén de dolares que necesitan a cuarenta y ocho horas.

—La empresa espafiola hace uso de este mercado por
vwrias razones. Una razén importante es que nuestra capacidad
«wnémica no esta, desgraciadamente, lo suficientemente des-
arrollada como para poder admitir estas deudas. Hoy dia los ex-
cedentes de divisas de la Banca espafiola normalmente los em-
plean en ei mercado de euroddlares, buscando ana mayor ren-
tabilidad de sus recursos.

Ustedes preguntaran, ¢es que e tipo de interés de este
mercado es mas alto? El tipo de interés, por ser un mercado U-
b*e y sin ninguna limitacién de ningun orden, es miiy eléstico
y como tai los tipos de interés varian enormemente segin las
chfcunstancias. En determinados momentos ha estado al doce y
hajffca el 30 por 100 a 48 horas y otras veces ha estado, co-
mo ahora, alrededor del cuatro por ciento.

Las tensiones monetarias

—Este mercado provoca grandes tensiones monetarias,
eda qué orden y cémo?

(Pregunta Pablo Martinez Palomero).

—Esto lo hemos visto con el dolar. Hay que tener en cuen-
ta «fue se llama mercado del eurodélar, porque la moneda ba-
sees elddlar, lo cual no quiene decir quesea exclusivamente en
délares, porque también se hacen muchas transacciones en mar-
cos, florines, francos y ahora en libras.

Tanto la inversion como la colocacion de excedente* mo-
netarios va buscando aquellos mercados que le son mas apeti-
tosos y cuando la crisis del délar hemos visto el acrecentar
miento fuerte del mercado de] euromarco, que ha tenido una
fuerza extraordinaria, pero siempre en proporciones relativa-
mente modestas comparado con el déiar, que sigue siendo la
moneda base a pesar de todas sus crisis y de todas sus difi-
cultades.

Tenga en cuenta que este es un mercado fundamental pa*
«a las empresas multinacionales, empresas de las cuales, desgra-
ciadamente, no hay ninguna espafiola potente. Son empresas
que «n un momento dado tienen grandes excesos de tesoreria
que pueden ser a tres meses, a seis meses e incluso a dias, y
«se exceso lo colocan en el mercado porque a su vez, otras em-
presas multinacionales necesitan hacer frente a ciertos pagos y
acuden a este mercado absorbiendo este tipo de divisas.

-—Sin el mercado de euroddlares, ¢la crisis monetaria bu»
biera sido més grave? ;Seria més frecuente?

(Pregunta Orestes Serrano).

-*-El mercado del eurodélar, como es un mercado de de-
visas multiples, debia llamarse mercado de nrulldivisas; es un
mercado flotante en cuanto a divisas y no podemos figurarnos
que exclusivamente se maneja ed délar. El délar es la moneda
base, pero no la Unica, y cuando hay la crisis de! déiar la gen-
te, con prevision, se cubre y transforma los délares en marcos
y opera en marcos. Quien dice el marco dice el florin, que son

las monedas que mas especulacion han tenido como cobertura
frente a la situacion del dolas.

La convertibilidad del délar

—«;La pérdida de convertibilidad del doéiar en oro ha Ra»
teoejado las monedas europeas?

(Pregunta Antonio Espada)l

—Las ha potenciado sensiblemente, porque hoy dia los
paises del Mercado Comun tienen mayores reservas. Se han po-
tettQUado mas las monedas europeas y un crédito en monedas
europeas siempre ha sido mas barato que .en ddlares, porque en
el délar habia ei riesgo reai de una devaluacion.

— ¢Sigue habiéndolo?

—Sigue habiéndolo, porque el pensamiento europeo mo-
netario es que la devaluaciéon que se ha hecho del délar es in-
suficiente.

—¢Estas devaluaciones sucesivas del ddlar pueden provo-
car algun cabadismo monetario internacional?

(Pregunta Pablo Martinez Palomero).

—Hay una cosa muy importante, y es que cuando ha ha-
£ado esta crisis del dolar, tocia Europa se ha sentido solidaria
en su actitud y concretamente me quiero referir a la libra es-
terlina, que en vez de haberse alineado con el dolar, como en
otras ocasiones, la libra se ha alineado con las cbvisas europeas
y esto ha dado una gran seguridad a la fortaleza europea y un
anticipo a ia Europa de los "Diez” que se estd creando.

Las divisas europeas especulativas han tenido una reva-
Joaoon grand? frente al dolar. La libra no se ha r&valuado, pe-
no ha pasado a ser una moneda estable.

—¢Los Bancos europeos estan preparados para una hui-
da masiva de ddlares por la elevacion de los tipos de interés
en Norteamérica?

(Pregunta Antonio Espada).

—Si ed afio 1972 se presenta eon las incertidumbres del
1971, realmente c4 mercado de eurodolares tendra dificultades
de poder absorber todas esas divisas que hay flotando dentro
del mercado europeo.

Pero no olvidemos gwe cuando se habla del mercado del
eurododlar, la padabra "euro” nO quiere decir que sea un mer-
cado exclusivamente europeo, porque también acude en busca
de dinero ei mercado japonés y americano. En realidad se lla-
ma eurodélares y da lugar a confusion 1a palabra, por el hecho
de que fundamentalmente se ha creado en Europa y Londres
sea su capital y se juega en Europa, pero no es exclusivo; real-
mente es un mercado financsero-internacionail lo que se ha crea-
do, an eontrol ninguno, sin legislacién ninguna y con absoluta
Kbertad, que coexiste con los mercados financieros interiores o
nacionales.

El rol de la peseta

—¢Cual es la andadura de la peseta en este mercado?
(Pregunta Qresfces Serrano).

peseta todavia no tiene una carta de presentacion
adecuada para poder circular en este terreno. Sin embargo, la
consideracién de la peseta es sana en todos sus aspectos des-
pués de las medidas monetarias adoptadas por el Gobierno es-
pafnol recientemente. No ha habido ru una oferta desmedida de
pesetas en el extranjero ni una oferta desequilibrada, lo cual
demuestra que en principio las medidas han sido justas y sanas.

Ahora, de eao a pretender comparar la peseta al marco o
<4 franco francés, lo considero un poco prematuro, porque lo
que nos hace falta es una dimension empresarial de forma que
tengamo* empresas multinacionales, empresas que tengan un
porcentaje muy elevado de produccion realista en el esterio*

<fwp*ft» para Espafia de una manera ragula*.
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