
ECONOMIA INTERNACIONAL 

EL USO DEL ECU EN LAS 
TRANSACCIONES 

INTERNACIONALES 
El caso de los países latinoamericanos * 

En los días 8 y 9 de junio tendrá lugar en Bogotá una 
conferencia internacional, promovida por la Comu­
nidad Europea y organizada por la Universidad 
Bocconi de Milán sobre el tema "Las relaciones eco­
nómicas entre Europa y Colombia en los años 
noventa: el rol potencial del ecuen la diversificación 
de divisas". 

El tema de la diversificación monetaria en las rela­
ciones exteriores ha ganado relieve en años recien­
tes en los dos continen tes. En América Latina varios 
países han empezado un proceso de diversificación 
con respecto al dólar. En Europa, al uso de una 
pluralidad de monedas nacionales se va uniendo 
una mayor difusión del ecu, la moneda europea. El 
uso de una moneda común en las relaciones externas 
de los paises europeos puede fortalecer el proceso de 
integración entre las economías de dichos paises, ya 
en marcha con el proceso de unificación del mer­
cado programado para 1992. 

Europa absorbe alrededor del 27% de las exporta­
ciones colombianas y es la fuente del 22% de nues­
tras importaciones. El proceso de diversificación de 
la deuda externa colombiana es muy adelantado en 
comparación con otros paises de América Latina. 
Poco más de la mitad de la deuda externa pública 
está denominada en dólares. Frente a las mencio­
nadas tendencias de la economía mundial, y al papel 
que Europa puede jugar en las próximas décadas, 
es preciso para los operadores económicos colom­
bianos contar con una información adecuada sobre 
las características de los mercados monetarios 
mundiales. El Banco de la República edita con este 
objetivo, una síntesis preliminar de algunos de los 
temas presentados en la mencionada conferencia. 
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Introducción 

El presente articulo sintetiza los resultados de una 
investigación dirigida a identificar una demanda 
potencial para la utilización del ecu en las relaciones 
económicas entre Europa y América Latina, en par­
ticular Argentina, Brasil, Colombia y Venezuela, y los 
posibles usos del ecu por parte de los operadores eco­
nómicos tanto privados como públicos. La investiga­
ción ha sido conducida por la Universidad Bocconi de 
Milán (Italia), por encargo de la Comunidad Europea. 

El articulo está dividido en cuatro partes: 

- un análisis del funcionamiento y del recien­
te desarrollo del mercado y de los instrumen­
tos financieros en ecu; 

- un análisis de la actitud de las empresas en 
Europa y en América Latina sobre la utiliza­
ción del ecu para la facturación y el financia­
miento del comercio internacional; 

- un análisis de los posibles usos del ecu en 
las transacciones internacionales en el mer­
cado de, las materias primas; 

- un análisis de los posibles usos del ecu por 
parte de los operadores públicos en América 
Latina. 

• Documento elaborado por el Instituto de Estudios Latinoameri­
canos de la "Universidad Commerciale Luigi Bocconi" de Milán. 
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En la primera parte se analiza el funcionamiento y 
el reciente desarrollo del mercado del ecu, poniendo 
el acento en su carácter de innovación financiera y 
sobre las situaciones en que el ecu presenta un valor 
adicional respecto a las monedas individuales que 10 
componen. Tal análisis permite concluir que la 
característica de canasta del ecu, sus bajos costos de 
transacción y su relativa estabilidad -debida al 
acuerdo sobre fluctuación de tasas de cambio del 
Sistema Monetario Europeo (SME)- constituyen 
los factores determinantes del desarrollo del mer­
cado y son la base de posibles usos futuros de esta 
divisa-canasta de monedas en las relaciones inter­
nacionales, tanto al interior como al exterior de la 
Comunidad Europea. 

La segunda parte presenta el análisis sobre la posi­
bilidad de utilizar el ecu por parte de las empresas 
en la facturación y en el financiamiento del comer­
cio internacional. Tal análisis ha sido efectuado con 
base en los resultados de una encuesta conducida 
sobre una muestra de empresas latinoamericanas y 
europeas. La encuesta ha puesto en claro que no 
existen impedimentos institucionales para que los 
operadores privados usen el ecu, con excepción de 
Colombia donde el ecu no es reconocido como divisa 
extranjera. 

Además, la mayor parte de las empresas latinoame­
ricanas entrevistadas, si bien hasta ahora han 
empleado el ecu en forma bastante restringida, se 
han declarado interesadas en evaluar la posibilidad 
de utilizar esta divisa. En efecto, en los últimos aftos, 
la Comunidad Europea ha aumentado su peso en el 
comercio exterior de América Latina. Este desarro­
llo y la tendencia reciente de inestabilidad del dólar 
se constituyen en la base de la inclinación a la diver­
sificación de divisas en la facturación y en el finan­
ciamiento del comercio exterior de estos paises. El 
ecu, por sus características de divisa-canasta, podría 
representar un adecuado instrumento de cobertura 
del riesgo de cambio conectado a las operaciones 
com~rciales con Europa por parte de las empresas 
latinoamericanas. 

En la tercera parte, se analiza el rol potencial del 
ecu en el comercio internacional de las materias 
primas. Actualmente, en el mercado de las materias 
primas- la fijación de los precios y los contratos se 
realizan en dólares. Además, la reciente inestabili­
dad del dólar y la existencia de una relación inversa 
entre dinámica de la tasa de cambio del dólar y el 
comportamiento de los precios en dólares de las 
materias primas evidencian la conveniencia de uti-
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lizar otras divisas en la reglamentación de los pagos 
relativos a contratos sobre materias primas. A tra­
vés de tales operaciones, la empresa productora 
puede reducir su propio riesgo, al menos por la 
parte relacionada con la inestabilidad del dólar. La 
misma motivación induce a proponer el uso de otras 
divisas en la determinación de los precios de refe­
rencia fijados en los acuerdos internacionales de 
estabilización del m~rcado de las materias primas. 
Dada la perspectiva de inestabilidad de los cambios, 
la utilización de un conjunto de divisas en la deno­
minación de los precios de referencia puede aumen­
tar la eficacia de los acuerdos. E n conclusión, el ecu 
podría representar una solución interesante tanto 
como divisa de uso normal en los contratos con los 
paises como divisa en una canasta constituida para 
definir los precios sobre la base de los acuerdos 
internacionales. 

En la última parte se analiza la posibilidad de utili­
zar el ecu de parte de los operadores públicos. 
Actualmente, el dólar representa la principal divisa 
utilizada para el endeudamiento externo de los pai­
ses latinoamericanos considerados en la presente 
investigación, aunque en el caso de Brasil y de 
Colombia la parte de deuda externa referida en 
otras divisas representa alrededor del 40% del total. 
Además, en muchos paises el dólar representa la 
divisa de referencia para la polftica de la tasa de 
cambio. 

Recientemente, la fluctuación de la tasa de cambio 
del dólar ha representado un importante factor de 
desestabilización del costo real del servicio de la 
deuda externa de los paises latinoamericanos. La 
perspectiva de inestabilidad del dólar en los próxi­
mos aftos induce a pensar que una parcial diversifi­
cación en la denominación de la deuda externa 
podría constituir una contribución importante a 
favor de la estabilización del servicio de la deuda 
externa en los paises latinoamericanos. En esta 
óptica, el uso del ecu sería favorecido por la tenden­
cia simétrica de las tasas de cambio y de interés del 
ecu respecto al dólar. Además, para los paises lati­
noamericanos que ligan la propia moneda al dólar, 
podría resultar de notable interés referir la polftica 
del cambio a un conjunto de divisas, incluyendo el 
eCUo La acumulación de reservas internacionales 
utilizando el ecu, por otro lado, podria representar 
un ulterior incentivo al uso de esta divisa-canasta en 
las relaciones entre los paises de la Comunidad 
Europea y América Latina. 
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l. Definición del ecu 
y caracteristicas 
de sus mercados 

Definición del 8CU 

El ecu es una moneda internacional, y como tal 
usada en casi todos los segmentos de mercado. El 
ecu privado fue creado en 1981 y desde entonces tuvo 
lugar una considerable ampliación de su uso en las 
transacciones privadas y oficiales. 

Bajo el perfil institucional, el ecu es una unidad 
monetaria compuesta, definida como suma de mon­
tos fijos de las monedas de los paises miembros de la 
Comunidad Europea, con excepción de la peseta 
espafiola y del escudo portugués (Cuadro 1). La 
composición de la canasta de monedas está sin 
embargo sujeta a reexamen cada cinco años y/o en 
los casos de: 
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ingreso de nuevas monedas en la canasta; 
cambio del peso de una moneda en más del 25%. 

CUADRO 1 

Composición del ECU 

(Desde el 17 septiembre de 1984) 

Pesos 

Unided 17.9.84 22.3.89 

Esterlina Bfltántca ... .... O OB78 150% 136% 

Marco Alemán .. .. .... .. 0719 32 O 345 

Franco Francés . . . .. .. . .. 131 190 186 

ltra Italtana ..... ....... . 140 102 91 

Florín Holandés ..... .... 0256 10.1 109 

Franco Belga .. .... . .. ... 371 8.2 8.5 

Franco luxemburgués ... 014 0 .3 03 

Corona Danés .. ... . . . . .. 0219 2.7 27 

Esterl ina Irlandés . .... .. . 0.00B71 1.2 1.1 

Dracma . .... . . . . .. . ..... 1 16 1.3 07 

100.0% 1000% 

Fuentes lIoyds Bank. ECU-Newsletter 

La composición del ecu ha sido efectivamente revi­
sada una sola vez, en 1984, en el momento del 
ingreso de Grecia a la Comunidad Europea. Una 
segunda revisión de la canasta del ecu se espera 
para 1989 al término del segundo quinquenio, en 
coincidencia con el previsto ingreso de la peseta 
espafiola y del escudo portugués en el ecuo 

U na de las principales caracteristicas del ecu es que 
las monedas componentes, con exclusión de la libra 
esterlina y el dracma, están ligadas entre si a través 
del mecanismo de cambio del SME. Tal mecanismo 
ha inducido una estabilidad del ecu frente a las prin­
cipales monedas internacionales mayor que laestabi­
lidad de las divisas que lo componen, hecho impor­
tante en un periodo de fuerte inestabilidad de las 
tasas de cambio. Además, la adopción del ecu como 
elemento central del mecanismo de cambio del SME 
y el rol que el ecu podria cubrir en el proceso de 
integración económica y monetaria en Europa han 
aumentado la confianza de los operadores privados en 
las perspectivas de desarrollo del ecu. 

Los bonds valorizados en ecu representaban en 1988 
cerca del 4% del mercado internacion al de los bonos, 
en términos ya sea de consistencia como de emisión 
neta. De la primera emisión en 1981 , el mercado de 
los ecu-bonds ha registrado una considerable amplia­
ción bajo el perfil de los instrumentos y de la tipolo­
gía de los emitentes. En particular, los operadores 
pueden actualmente disponer de un amplio abanico 
de instrumentos valorizados en ecu, como swaps y 
financialfutures, mientras ha aumentado en medida 
significativa la cuota de la emisión de ecu-bonds 
efectuada por empresas. 

A fines de septiembre de 1988, los activos valoriza­
dos en ecu de los bancos internacionales sumaban 
cerca de 104 millones de ecuo Actualmente, compa­
rando el volumen de préstamos en ecu con aquellos 
en otras monedas, se revela que la primera, con una 
cuota de mercado alrededor del 4%, se ubica en el 
quinto lugar del dólar, marco, yen y franco suizo. 

La expansión del mercado de obligaciones y banca­
rio internacional en ecu ha estado recientemente 
acompafiadade la colocación de instrumentos finan­
cieros a corto plazo en ecu, realizada con buenos 
resultados por el gobierno italiano y británico a 
partir de octubre de 1987 y del mismo mes de 1988 
respectivamente. 

El mercado de cambios spot y forward 

El ecu, siendo una moneda internacional, es coti­
zado oficialmente en varias bolsas europeas: Paris, 
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Bruselas, Amsterdam, Milán, Roma, Copenhague, 
Atenas, Lisboa, Oslo, Estocolmo, Viena y Madrid. 
Además, el ecu viene cotizado en la bolsa de Dublin, 
donde, sin embargo, no está previsto un "fixing" 
oficial para las monedas. Las contrataciones resul­
tan concentradas, además de los mercados de Parls 
y Bruselas, sobre todo en los mercados de Londres y 
Luxemburgo. 

N o existen cuantificaciones oficiales del mercado de 
los cambios en ecu publicadas con regularidad, sólo 
estimaciones limitadas a mercados individ uales o a 
especificos perlodos, de los cuales es posible inferir 
la dimensión global del mercado. De estimaciones 
efectuadas en Europa, la dimensión del mercado 
europeo de cambios spot en ecu sumarla cinco mil 
millones de ecu en agosto dé 1987. Con base en la 
valuación efectuada en marzo de 1986 por la Reserva 
Federal de Nueva York y el Banco de Inglaterra, el 
volumen medio de contrataciones en ecu sobre el 
mercado de cambios europeos y de los Estados Uni­
dos sumarla alrededor de 2.500 millones de ecuo Sin 
embargo, es opinión difundida que los datos publi­
cados por la Reserva Federal y el Banco de Inglate­
rra subestiman la dimensión global del mercado de 
cambios en ecu. 

En lo~ mercados de divisas, la tasa de cambio del 
ecu, respecto a cualquiera otra moneda, resulta 
estrechamente vinculada a la tasa teórica (suma 
ponderada de las tasas de cambio de cada una de las 
monedas componentes respecto a la moneda de 
referencia). La discrepancia entre tasa de mercado 
y tasa teórica resulta en efecto limitada, debido a la 
oportunidad de efectuar arbitraje entre el ecu como 
tal y el ecu como canasta de las monedas que lo 
componen. 

Actualmente, el mercado spot del ecu evidencia un 
considerable nivel de madurez, según 10 testimonia: 

- el creciente número de operadores activos 
en calidad de "market maker" o de "broker"; 

- la progresiva reducción de los "spreads" y 
la crrciente liquidez del mercado, en particu­
lar ,.en el segmento ecu-dólar. 

La actual configuración del mercado de cambios en 
ecu resulta fuertemente condicionada por las pecu­
liaridades que caracterizan la demanda de tal 
moneda. Prevalentemente el ecu viene siendo utili­
zado en operaciones ·de tipo financiero, mientras 
más limitado resulta el uso para fines comerciales. 
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Además, aunque marginalmente, existe oportuni­
dad de arbitraje para los operadores bancarios acti­
vos sobre el mercado, debido al diferencial entre la 
valorización teórica, basada sobre la valorización de 
las monedas componentes, y la cotización de mer­
cado del ecu. 

La prevalencia de motivaciones financieras en el 
uso del ecu representa la llave de lectura de la evolu­
ción del mercado spot de tal moneda en el curso de 
los últimos años. 

Originariamente alrededor del 90% de las transac­
ciones spot se concentraban sobre el segmento DM­
ecu a causa de la reducida inestabilidad de la rela­
ción de cambio. Sin embargo, sobre todo a partir de 
1986, la creciente utilización del ecu en el mercado 
monetario americano ha consentido la progresiva 
expansión del segmento ecu-dólar, que en 1987 ha 
representado el 25% del mercado spot en ecu. 

En lo que concierne al sector forward, la perspectiva 
de desarrollo resulta estrictamente ligada a la 
dinámica de ]a demanda de los operadores no ban­
carios y por consiguiente, a la utilización del ecu 
para fines comerciales. La situación actual, de pre­
valente recurrencia a tal moneda con finalidad 
financiera y la competencia ejercitada por las ope­
raciones futuras explican, por 10 tanto, e] limitado 
desarrollo, en cuanto a dimensiones globales, del 
mercado forward del ecu. Este mercado se caracte­
riza por escasa liquidez, presencia de un número 
exiguo de "market makers" y de "brokers" y mar­
cada concentración de las transacciones en el seg­
mento ecu-dólar. De las estimaciones efectuadas por 
la Reserva Federal yel Banco de Inglaterra se evi­
dencia que, salvo pocas excepciones, las transaccio­
nes efectuadas sobre tal mercado consisten en swaps. 

El mercado de cambios future 

En términos generales, el mercadofuture se distin­
gue del forward principalmente por: 

- El desarrollo de las contrataciones en un 
mercado centralizado y bajo el control de una 
"Clearing House"; 

- el elevado grado de estandarización de los 
contratos; 

- el amplio número de operadores no sólo 
bancarios activos sobre el mercado. 
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Tales caracteristicas se traducen en una mayor faci­
lidad y rapidez de conclusión de los contratos res­
pecto al mercado jorward en el cual estos últimos se 
configuran como transacciones privadas. La ausen­
cia de una institución de "clearing" en el mercado 
jorward implica una mayor incertidumbre sobre el 
comportamiento de la contraparte. Desde otro punto 
de vista, la estandarización de los contratos jmure 
no representa un limite a la posibilidad de cober­
tura de posiciones en divisas: del punto de vista de la 
dimensión del contrato, se pueden cubrir posiciones 
por montos notables suscribiendo múltiples contra­
tos jmure. En lo concerniente a precios, las opera­
ciones de arbitraje evitan que los precios sobre el 
mercado juture se diferencien en medida significa­
tiva de aquellos sobre el mercado jorward. En vir­
tud de tal peculiaridad, los contratos jmure repre­
sentan un instrumento de cobertura competitivo 
respecto a las operaciones jorward, en particular 
con referencia a las transacciones en ecu. 

En los Estados Unidos, el mercadojuture del ecu se 
ha desarrollado lentamente. El uso restringido del 
ecu como moneda de facturación sobre todo en el 
comercio CEE-Estados Unidos, y los problemas de 
liquidez que caracterizan el mercado norteameri­
cano del ecu limitan fuertemente la posibilidad de 
crecimiento del mercado jmure de tal divisa. 

En la plaza de N ueva York se pueden observar 
contrataciones por montos significativos, a causa de 
la oportunidad ofrecida por la presencia del con­
trato US Dólar lrukx basado en un lndice de la tasa 
de cambio efectiva del dólar establecido por la 
Reserva Federal utilizando una canasta de mone­
das similares al ecu. 

La presencia de un mercado activo para el contrato 
US Dólar Index permite: 

- Aumentar la liquidez del mercado para­
lelo del contrato jmure sobre el ecu. 

- Combinar el uso de los dos contratos en una 
única estrategia a causa de la relación inversa 
que se ha observado en el precio de los contratos. 

En efecto, en caso de depreciación del dólar, el pre­
cio del contrato ecu, expresado en US cent por ecu, 
aumenta mientras el precio del contrato US Dólar 
lrukx disminuye como consecuencia a la reducción 
del valor externo del dólar. La eventual discrepan­
cia en el comportamiento de los precios de los dos 
contratos se puede atribuir a la inclusión en la 
canasta del US Dólar Index de monedas como el 
yen, el dólar canadiense y el franco suizo no presente 
en la canasta del ecu (Gráfico 1). 

20 

En Europa con excepción de la plaza financiera de 
Londres, el desarrollo de los mercados jmure es 
todavia bastante limitado. En particular, Europa 
no puede contar actualmente con un mercadojmure 
sobre el ecu. Sin embargo, el proceso de integración 
financiera en marcha en el ámbito de la CEE consti­
tuye un importante factor de estimulo a la creación 
de tal mercado. 

El mercado de obligaciones 

A partir de su inicio en 1981, el mercado internacio­
nal de los bonds valorizados en ecu ha evidenciado 
un desarrollo significativo. En el curso de 1988, en 
particular, se ha registrado una consistente expan­
sión de las emisiones, parecida a la evolución verifi­
cada en 1985 (Gráfico 2). Bajo el perfil de la consis­
tencia, los bonds valorizados en ecu representaban a 
fines de 1987 cerca del 4% del mercado de las obliga­
ciones internacionales, frente al 0,8% de 1982. 

La evolución del mercado de los ecu-bonds ha sido 
caracterizada por una creciente diversificación de 
los instrumentos, como 10 demuestra el incremento 
de la cuota de emisión representada de obligaciones 
a tasa de interés variable, particularmente en el 
periodo 1985-1986, y la colocación de zero-coupon y 
debt-related bonds, sobre todo en 1986. 

En cuanto a operadores, se ha asistido a una progre­
siva reducción del grado de concentración. En 1982, 
la cuota de mercado de los tres primeros bancos 
activos en el sector de los ecu-bonds, en términos de 
volumen de titulos colocados era de alrededor del 
60%. En 1987 tal cuota se redujo a cerca del 40%. Al 
mismo tiempo el predominio de las instituciones 
financieras belgas y luxemburguesas earacteristico 
de la fase inicial del desarrollo de los mercados de 
ecu-lxmlls, se está atenuando gradualmente en par­
ticular a continuación del ingreso de los operadores 
norteamericanos y japoneses. 

Bajo el perfil de los tomadores, la incidencia de 
sujetos localizados fuera del área CEE ha aumen­
tado de cerca del 7% en 1982 a alrededor del 30% en 
1988. A partir de 1984-1985 se ha registrado un 
considerable incremento de las emisiones efectua­
das por empresas privadas favorecido en particular 
del desarrollo del mercado de los swaps. Sin 
embargo, los gobiernos y los organismos públiéoS 
constitulan todavia, en 1987, la principal categoria 
de tomadores sobre el mercado de los ecu-bonds 
(Gráfico 3). 
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GRAFICO 3 

Eurobligaciones en ECU 
Distribución porcentual de las emisiones 

Sociedades 
financieras (14.9%) 

1981 

Organizaciones 
internacionales 

Bajo el perfil de los inversores, a partir de 1985 se ha 
realizado en el mercado de los ecu-bonds una impor­
tante modificación, representada del ingreso de 
inversores institucionales, en particular de los fon­
dos de inversión. Tal evolución constituye también 
la principal justificación de la contextual reducción 
de la cuota de mercado de los pequefios inversores 
privados. A fin de 1987 están en actividad sobre el 
mercado ecu 52 fondos. 

La casi totalidad de las emisiones de bonds valoriza­
dos en ecu es cotizada oficialmente en las bolsas de 
valores, en particular aquella de Luxemburgo. Sin 
embargo, el mercado secundario de los ecu-bonds se 
configura principalmente como un mercado over 
the counter. Las motivaciones que conllevan a esta 
caracterización del mercado secundario de los ecu­
bonds pueden individualizarse, ante todo en el rol de 
operadores principales de las instituciones banca­
rias. U na motivación adicional, aunque secundaria, 
viene de la ineficiencia del tipo de contratación 
prevalente en los mercados bursátiles en los cuales 
vienen cotizados los ecu-bonds, lo que resulta en una 
reducción del grado de liquidez. 

La posibilidad que durante el período de validez de 
una obligación se opere una revisión de la composi­
ción del ecu impone la adopción de la fórmula open-
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Sociedades 
financieras (23.7%) 

1987 

Organizaciones 
internacionales 

(19.9%) 

Gobiernos (35.8%) 

basket, con la cual los pagos por intereses y capital 
son regulados con base en la definición del ecu 
vigente en cada una de las fechas de vencimiento. El 
uso de tal fórmula consiente salvaguardar la trans­
feribilidad de los bonds valorizados en ecu., que de 
otro modo sería comprometida por la deshomoge­
neidad de las emisiones en cuanto a definición de la 
canasta que compone el ecu, moneda de referencia. 

El número de "market makers" activos sobre el 
mercado de los ecu-bonds, de tres en 1981, ha subido 
a 31 al inicio de 1987 para después sufrir una reduc­
ción a 18 en 1988. 

El escaso flotante y la contenida dimensión de 
numerosas emisiones han inducido a los "market 
makers" activos sobre este segmento de mercado a 
concentrarse sobre un número limitado de emisio­
nes de mayores dimensiones. 

El crecimiento de las dimensiones que ha caracteri­
zado el mercado de los ecu-bonds representa una 
etapa fundamental del proceso evolutivo de este 
último. En perspectiva, la creciente participación 
de inversores institucionales y la esperada intro­
ducción de contratos option y ¡?dure sobre las tasas 
de interés para los ecu-bonds permitirán significa­
tivos mejoramientos de la liquidez de este segmento 
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de mercado. De un lado, la mayor propensión de los 
inversores institucionales a manejar activamente 
sus inversiones en titulos, limitará el proceso de 
reducción del flotante salvaguardando, cuanto me­
nos parcialmente, la liquidez de las emisiones pre­
sentes sobre el mercado ya desde algunos afios. Por 
ot~a parte, la introducción de contratos option y/o 
fmure sobre las tasas de interés para los ecu-bonds 
aumentará notablemente las posibilidades de cober­
tura de los riesgos, actualmente limitadas a la utili­
zación de contratos future sobre las tasas de interés 
para bonds valorizados en algunas de las principa­
les monedas componentes del ecu. 

El mercado de 108 swaps 

La evolución del mercado sea primario o secundario, 
de los ecu-bonds es dependiente en gran medida del 
desarrollo del mercado de los swaps. Este último ha 
surgido con el objetivo de conseguir minimizar el 
costo del financiamiento a través de arbitrajes entre 
diferentes evaluaciones de la "creditworthiness" de los 
sujetos activos sobre diferentes mercados financieros. 

En el caso del ecu, el acceso al mercado de obligacio­
nes en calidad de emitente resulta limitado a un 
número exiguo de tomadores de mayores dimensio­
nes y con elevada capacidad de crédito. Se evidencia 
por 10 tanto la oportunidad para tales sujetos de 
recurrir a emisiones de ecu-bonds especlficamente 
orientadas a la utilización de swaps a favor de suje­
tos para los cuales el financiamiento directo en titu­
los sobre el mercado del ecu resultarla excesiva­
mente oneroso. 

En linea con la evolución global del mercado inter­
nacional de los swaps, a partir de 1984, junto a los 
swaps relacionados con operaciones de financia­
miento, se han desarrollado también en el segmento 
del ecu los swaps unidos a operaciones de ÍJwersión. 

Estos últimos permiten al poseedor de ecu-bonds 
sustituir los flujos monetarios en ecu asociados a los 
pagos por interés y capital con flujos en una tercera 
moneda, percibiendo así un rendimiento superior a 
aquel obtenible en inversiones directas en instru­
mentos valorizados en la tercera moneda. El obje­
tivo de la contraparte final que posee pasivos en 
divisas es la reducción del costo de financiamiento. 
Utilizf1ndo los flujos monetarios derivados de los 
swaps para servir el débito en ecu, este sujeto 
resulta expuesto solamente en la tercera moneda 
empleada en el swap. En presencia de un diferen­
cial positivo entre el rendimiento de los activos en 
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ecu objeto de la operación de swap y los intereses 
sobre los pasivos en ecu mantenidos por el sujeto en 
examen, este último puede entonces reducir el costo 
de la operación de financiamiento. 

Hay que subrayar la notable importancia, en cuanto a 
grado de madurez de este segmento del mercado, del 
reciente desarrollo de los swaps sobre las tasas de 
interés, a través de los cuales las contrapartes inter­
cambian flujos de intereses en monedas distintas, cal­
culados sobre la base de tasas fijas en las dos monedas, 
o bien fijas en un caso y variables en el otro. 

El mercado bancario 

Actualmente el mercado bancario del ecu se carac­
teriza por un elevado volumen de actividad, cercana 
a 104 millot:les de eCUo Sucesivamente a la creación 
del SME, el mercado bancario del ecu ha experi­
mentado un crecimiento particularmente rápido, 
sobre todo a partir de 1982. Esta expansión ha sido 
sostenida principalmente, hasta el primer semestre 
de 1986, por la demanda de financiamiento de suje­
tos residentes no bancarios en Italia y en Francia, 
atraidos por la menor onerosidad del financiamiento 
en ecu y la relativa estabilidad de las relaciones de 
cambio al interior del SME. 

A partir de la segunda mitad de 1986 y durante todo 
el afio 1986, la generalizada tendencia al uso de 
titulos ("securitization"), la creciente inestabilidad 
sobre los mercados de los cambios determinada por 
la debilidad del dólar y la consiguiente expectativa 
de reordenamiento interno en el SME, la reducción 
de las tasas de interés y el comienzo de los procesos 
de desregulación cambiaria en algunos paises miem­
bros de la CEE (como en Italia y Francia) han 
determinado una significativa contracción de la 
demanda de financiamiento en moneda extranjera 
de parte de los operadores no bancarios residentes. 
Tal reducción, ha estado solo parcialmente contra­
balanceada por un aumento de los financiamientos 
de operadores no bancarios no residentes, indu­
ciendo una reducción de la actividad global en el 
mercado bancario del ecu. Sin embargo, en el curso 
de 1987, el aumento de la utilización por parte de los 
no residentes ha dado como resultado una acelera­
ción de la actividad en este segmento del mercado. 

El mercado bancario del ecu, a la par del mercado 
internacional de las otras monedas, resulta caracte­
rizado por una elevada incidencia en las transaccio­
nes interbancarias: a finales de 1987, la actividad 
interbancaria representaba cerca del 76% del total. 
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Tal configuración da origen a la concentración de 
operaciones de captación y colocaciones hacia ope­
radores no bancarios en un número limitado de pla­
zas financieras y la consiguiente marcada especia­
lización bajo el perfil tanto de la captación como de 
la colocación de los operadores bancarios. 

El mercado bancario del ecu se caracteriza, ade­
más, por el p~rmanente desequilibrio entre activo y 
pasivo, conectado a la diferencia entre las tasas de 
crecimiento de los préstamos y de los depósitos. Tal 
desequilibrio tenderá a reducirse gradualmente en 
función de la valorización en ecu de los flujos finan­
cieros a cargo del presupuesto de la Comunidad 
Europea, de la actuación de los procesos de libera­
ción cambiaria y del progresivo incremento del uso 
del ecu para fines comerciales. 

La exigencia de encontrar cobertura para operacio­
nes de colocación hacia sujetos no bancarios ha esti­
mulado el crecimiento del mercado de los certificados 
de depósitos a mediano-largo plazo en ecu a tasa 
variable, realizados en particular por los bancos ita­
lianos a través de filiales extranjeras. Tal segmento de 
mercado evidencia notable potencialidad, no obstante 
la actual fase de modesto desarrollo relacionada con la 
disminución del crecimiento del mercado bancario, 
sobre todo en cuanto a colocación, y con las modüica­
ciones realizadas en la localización de los sujetos des­
tinatarios del financiamiento. 

El mercado monetario 

La reciente decisión tomada por los gobiernos ita­
liano e inglés de proceder a la emisión de titulos 
públicos a corto plazo en ecu podrla representar un 
importante factor de estímulo al desarrollo del mer­
cado monetario del ecuo La evolución de este mer­
cado ha sido hasta ahora fuertemente condicionada 
a la ausencia de titulos con caracterlsticas homogé­
neas, emitidas a intervalos regulares, para montos 
elevados y con un abanico de vencimientos en el 
corto plazo. 

La primera emisión de títulos a corto plazo en ecu, 
efectuada por el Ministerio de Hacienda (Tesoro) 
italiano, se da en octubre de 1987. 

Los BTE (Bonos del Tesoro en ecu) son títulos de 
vencimiento formalmente anual; sin embargo la 
duración efectiva de los titulos puede sobrepasar los 
365 días, como en el caso de la emisión de enero de 
1988 (373 dlas). Emitidos c()n el método de la 
subasta marginal para montos que van de 500 a 
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1.000 millones de ecu, los BTE son reembolsados a la 
par en liras con base en la tasa de cambio lira/ecu 
prevalente en los dos d1as laborales precedentes a la 
fecha de vencimiento. Los intereses, aplazados, son 
sometidos a una retención del 12,50%. A partir de la 
emisión de abril de 1988, los operadores no residen­
tes han sido habilitados para suscribir los BTE 
directamente en ecu. 

Contrariamente a los BTE, los T-bills en ecu del 
Tesoro Inglés son emitidos con vencimientos de uno, 
tres y seis meses, a través del método de la subasta 
co~petitiva. La participación en la subasta se abre 
a todas las categorlas de operadores. Suscripciones 
y reembolsos de los ecu T-bills son efectuadas direc­
tamente en ecu; el reembolso se realiza a la par, 
mientras los intereses, pagados anticipadamente, 
no están sujetos a retención. 

La decisión del gobierno inglés de emitir títulos a 
corto plazo en ecu actuó como estimulo para las 
autoridades monetarias de otros paises europeos: las 
de Francia, Bélgica, Holanda y Portugal han anun­
ciado recientemente la intención de emitir ti tulos 
públicos en ecu. 

Una rápida expansión del mercado monetario 
influirla positivamente y en medida significativa 
sobre la eficiencia de los otros segmentos del mer­
cado del ecuo La presencia de instrumentos sobera­
nos a corto plazo determina, en particular, una 
ampliación de la posibilidad de cobertura de las 
operaciones de swap y como consecuencia, aumenta 
la flexibilidad de la gestión del portafolio en esta 
parte del mercado. 

La reciente emisión de ecu T-bills por parte del 
gobierno inglés representa el primer paso hacia la 
creación de un contrato juture sobre las tasas de inte­
rés para los ecu-OOnds en el mercado LIFFE de Lon­
dres. El mismo LIFFE ha anunciado además la 
intención de introducir un contrato juture sobre las 
tasas de interés referido a los depósitos en ecu. Como 
ya se recordó, la introducción de contratosjuture y/o 
opti<m sobre las tasas de interés aumentará la eficien­
cia global de los mercados del ecu, a través del incre­
mento de la posibilidad de cobertura de riesgos. 

La determinación de las tasas de interés del ecu 

Generalmente no se registran fuertes divergencias 
entre tasas de interés de mercado y tasas teóricas 
para operaciones bancarias en ecuo La determina­
ción de la tasa teórica sobre los depósitos en ecu 
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consiste en un cómputo cuidadoso de las tasas apli­
cadas a los depósitos en cada una de las monedas 
componentes del ecu, ponderadas con el peso de la 
respectiva moneda en la canasta. La ponderación, 
sujeta a modificaciones causadas por variaciones en 
las tasas de cambio de las monedas componentes, se 
determina considerando las tasas de cambio for­
ward relativas a la fecha de vencimiento de la ope­
ración. En las fases caracterizadas por temores de 
aumento de las tasas de interés o de fuerte demanda 
de financiamiento, las tasas de mercado del ecu 
tienden a oscilar alrededor del offer rate teórico, 
mientras en presencia de expectativas de reducción 
de las tasas o de fuerte demanda de inversión, se 
advierte una oscilación de las tasas de mercado del 
ecu alrededor del bid rate teórico. 

Dado que el mercado tiende a anticipar los efecto 
de las revisiones de la canasta, pueden darse peque­
ftas divergencias entre la tasa de mercado y la tasa 
teórica en los perlodos precedentes a tal revisión. 
Estas últimas son efectuadas cada cinco aftos con el 
fin de adecuar los pesos de cada una de las monedas 
componentes del ecu a la relevancia de la respectiva 
economía e implican, por lo tanto, un aumento del 
peso de las monedas caracterizadas por niveles de 
las tasas de interés elevadas, en detrimento de las 
monedas con tasas de interés más bajas, producién­
dose en consecuencia un incremento de la tasa de 
interés teórica del ecuo 

La politica de anuncio de los criterios que sirven de 
base para las revisiones, recientemente adoptada en 
sede comunitaria, facilitará una adecuación del 
mercado a los cambios en la composición del ecu, 
evitando excesos especulativos en las fases prece­
dentes a las revisiones mismas. 

El sistema de clearing del ecu privado 

El sistema de clearing actualmente operante en el 
mercado del ecu privado, se basa sobre la participa­
ción de la Banca de Reglamentación Internacional 
(BRI) en calidad de "common clearing bank" del 
sistema y de algunos bancos (30 en 1988) en calidad 
de ecu Clearing Banks (ECB). La participación en el 
sistema, con la función de ECB es consentida tam­
bién por bancos con sede fuera de la Comunidad 
Europea, a través de sus filiales localizadas en un 
pats miembro de la CEE. El sistema de clearing se 
articula con base en la siguiente modalidad: 

La compensación de los pagos se da a dos niveles: 
uno de ECB por todo 10 Que se refiere a las órdenes 
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de pago relativas a clientes y bancos correspondien­
tes Que mantengan cuentas en ecu en los ECB y otro 
de BRI para los saldos netos finales de las ECB. 

Las compensaciones en la BRI se realizan diaria­
mente sobre saldos de montos inferiores al millón de 
ecuo Mientras tanto, la ECB debe efectuar operacio­
nes en el mercado monetario independ ientemente 
en caso de saldos de cierre superiores al millón de 
ecuo En el evento de que en forma sucesiva a esta 
fase de redimensión de los saldos, una o más ECB 
registren posiciones acreedoras o deudoras por 
montos superiores al millón de ecu, las operaciones 
de financiamiento o de cesión de ecu a favor de la 
banca deudora se efectúan a través de la BRI y no 
directamente. 

En casos excepcionales, la BRI puede poner a dispo­
sición de ECB, en momentánea dificultad, algunas 
lineas de crédito limitadas en monto y duración. 
Además existe una cláusula de salvaguardia apli­
cable eh los casos de inobservancia sean éstos 
determinados por motivos técnicos o de crisis de 
liquidez. En tal caso las operaciones de clearing son 
reenviadas al dia sucesivo, mientras la ECB inob­
servante es suspendida del clearing y se anulan sus 
operaciones. 

La función de "netting" que consiste en la recolec­
ción y registro de las órdenes de pago y en la deter­
minación del saldo neto final -de crédito o de 
débito- por cada ecu Clearing Bank respecto al 
sistema, es enteramente automatizada y realizada 
por la "Society for Worldwide Financial Telecom­
munication (SWIFT)". 

11. Las decisiones de 
facturación y financiamiento 
inter nacional de las empresas 

El potencial para la difusión del ecu como moneda 
de facturación y financiamiento del comercio inter­
nacional depende del conocimiento y aptitud de los 
operadores. Las motivaciones de las empresas tanto 
latinoamericanas como europeas en la elección de 
las divisas por utilizar en su actividad internacional 
han sido analizadas a través de una serie de 
entrevistas. 
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U>S resultados de la encuesta pueden ser breve­
mente resumidos como sigue: 

Empresas latinoamericanas 

La orientación en materia de facturación resulta 
condicionada por la ausencia de mercados de capi­
tales suficientemente desarrollados y por elevados 
costos de transacción que limitan la consecución de 
los objetivos de cobertura del riesgo de cambio a la 
determinación de correlaciones entre precios, cos­
tos y tasas de cambio; 

Las empresas latinoamericanas facturan la casi 
totalidad de la propia exportación en dólares (93% 
de las exportaciones de productos manufacturados 
y 100% de materias primas), mientras utilizan 
generalmente la divisa de los exportadores en la 
facturación de las importaciones, con exclusión de 
aquellas provenientes de paises latinoamericanos o 
de otros en vía de desarrollo, facturadas en dólares; 

El rol del ecu en la facturación y en el financia­
miento del comercio internacional de los paises lati­
noamericanos resulta extremadamente restringido. 
En efecto, en solamente una de las empresas entre­
vistadas ha sido utilizado el ecu en la facturación de 
transacciones comerciales con Europa. 

Las motivaciones expresadas para justificar la 
ausencia del uso del ecuconsisten principalmente en 
los usos del mercado internacional y en la ausencia 
de solicitud por parte de las contrapartes europeas. 
A la luz de los resultados de la encuesta dirigida a 
las empresas europeas esta falta de solicitud asume 
particular relieve, subrayando que las perspectivas 
de desa rollo del ecu están vinculadas a un mayor 
uso de esta divisa e , la facturación del comercio 
intra-europeo. 

Empresas europeas 

La orientación en materia de facturación resulta 
principalmente condicionada por la configuración 
de la organización financiera de cada empresa y se 
halla estrictamente conectada a la gestión global de 
los riesgos de cambio. 

Las empresas europeas, en la facturación de las 
exportaciGnes, utilizan preferentemente la divisa 
del propio pais, o en el caso de paises con una divisa 
débil, una de las principales "vehicle currencies" a 
nivel internacional. 
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El uso del ecu como divisa de facturación por parte 
de las empresas europeas no resulta predominante, 
si bien cerca del 50% de las empresas entrevistadas 
lo ha utilizado al menos una vez. La creciente inte­
gración de la economía de los paises miembr os de la 
CEE deberla traducirse en aumento de la covaria­
ción entre tasa de cambio del ecu y costos internos de 
los exportadores europeos, favoreciendo el uso del 
ecu en la facturación del comercio intra como 
extracomunitario. 

En lo que concierne al uso del ecu para propósitos 
financieros, la mayor parte de las empresas euro­
peas entrevistadas ha mantenido o mantiene activos 
o pasivos valorizados en ecuo La creciente inestabi­
lidad de la tasa de cambio del dólar en el curs de los 
últimos años, en efecto, ha evidenciado la exigencia 
de identificar una "vehicle currency" alternativa 
respecto a este último, y cuyo mercado, a la par del 
Euro-dólar, no esté sujeto a las limitaciones de las 
legislaciones nacionales. 

Cerca del 70% de los gerentes financieros de las 
empresas europeas entrevistadas se han declarado 
con intenciones de considerar, para el futuro, recu­
rrir más ampliamente al ecuo Las motivaciones de la 
empresa europea a favor del ecu son: estabilidad de 
las tasas de cambio, reducciones de los costos de 
operaciones con el exterior y reconocimiento del rol 
determinante del ecu en la constitución del Mercado 
Unico Europeo. La ausencia de un banco central 
europeo y la falta de informes, en particular para la 
pequefta y mediana empresa, vienen en cambio 
indicadas como los principales obstáculos para el 
uso del ecu como divisa de facturación. 

Posibles U808 del ecu en la facturación 
del comercio internacional 

La moderna teorla de la ·facturación se basa en el 
aserto que el objetivo de la empresa sea no sólo la 
maximización del nivel de las ganancias, sino tam­
bién la minimización de la variación de las mismas. 
En presencia de mercados de capital ineficientes, 
caracterizados por elevados costos de transacción y 
escaso tamafto -en particular en el sector de las 
operaciones forward- la selección de la divisa de 
facturación puede constituir un instrumento alter-• nativo de cobertura de los riesgos, a causa de la 
correlación existente entre precios y tasa de cam bio. 

Las importaciones 

Analizando ante todo la posición del importador, la 
conveniencia de facturar en una divisa distinta a la 
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de su propio pais surge cada vez que éste último 
presenta una tasa de inflación inestable. En efecto, 
en el caso de variaciones inesperadas del precio de 
venta de los productos, la variación de la tasa de 
cambio que la acompafia tiende a compensar el 
efecto sobre las ganancias estabilizando su valor en 
el tiempo. 

Hasta el inicio de los aftos setenta, la posición de 
minimización del riesgo para el importador lati­
noamericano implicaba el uso del dólar como divisa 
de facturación, dada la inestabilidad de la tasas de 
inflación en los paises de América Latina y la rela­
tiva inestabilidad de la tasa de cambio del dólar 
respecto a las divisas de los demás principales pai­
ses industrializados. En el curso de los afios setenta 
y aún más, en el curso de los afios ochenta, en cam­
bio, a causa del errático comportamiento de la tasa 
de cambio del dólar, la facturación en dólares de las 
importaciones latinoamericanas desde Europa y 
Japón no ha sido más que una solución de minimiza­
ción del riesgo. 

En el caso especifico del comercio con Europa, los 
resultados de las pruebas empiricas efectuadas 
sobre los datos relativos a Argentina y Brasil, evi­
dencian la actual correspondencia entre posiciones 
de riesgo minimo y facturación casi total (por el 
90%) de las importaciones en divisas europeas. 
Además, resulta que bajo el perfil de la correlación 
precios/tasas de cambio, el uso del ecu como divisa 
de facturación por parte del importador latinoame­
ricano es indiferente respecto a la utilización de las 
divisas componentes del ecu, con excepción de la 
libra esterlina o del florln holandés, que presentan, 
respectivamente, mayores y menores ventajas res­
pecto al ecuo 

Las exportacümes 

En cuanto a la posición de las empresas exportado­
ras, aumentos inesperados de la tasa de inflación 
inte'rna se traducen en incrementos de los costos de 
producción y en una depreciación de la tasa de cam­
bio. Por 10 tanto, el exportador localizado en un pais 
caracterizado por la inestabilidad de la tasa de 
inflación puede minimizar el riesgo facturando el 
propio comercio en la moneda del importador. 

Las empresas latinoamericanas operan en paises 
caracterizados por tasas de inflación inestables. 
Una parte importante de sus exportaciones (30% de 
las exportaciones totales para los cuatro paises con­
siderados en el estudio) encuentra salida en el mer-
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cado de Estados Unidos, mientras, en cuanto a cos­
tos, el valor de los insumos resulta determinado 
prevalecientemente en dólares (materias primas y 
energia). Si bien no están disponibles datos a nivel 
agregado, los resultados de un análisis empirico 
realizado sobre los datos relativos a tres empresas 
latinoamericanas entrevistadas evidencian una sig­
nificativa correlación entre costos totales y tasa de 
cambio en dólares. 

Dado que el exportador de bienes manufacturados 
soporta los costos en la fase inicial del contrato, una 
fuerte correlación entre costos totales y tasa de 
cambio del dólar implica que la facturación en dóla­
res representa la posición de minimización del 
riesgo. Encuentra por 10 tanto justificación el pre­
ponderante uso del dólar como divisa de facturación 
de las exportaciones de bienes manufacturados 
desde América Latina hallado en el pasado. 

Posibles US08 financieros del ecu 
por parte de las empresas privadas 

Para las empresas latinoamericanas, la facturación 
en divisas distintas del dólar representa una forma 
de diversificación de la cartera. En el caso de 
aumentos inesperados de las tasas de interés en los 
Estados U nidos, el deterioro de la posición deudora 
en dólares de la empresa latinoamePicana se tra­
duce en una reducción del valor de mercado de la 
misma. Sin embargo a incrementos de las tasas de 
interés estadounidenses corresponde generalmente 
una revalorización de cambio del dólar. Si el com­
portamiento de la divisa nacional está vinculado al 
dólar, la depreciación de ésta última en compara­
ción con el dólar reflejará la dinámica inflacionaria 
interna del pais, mientras la devaluación hacia las 
monedas extranjeras distintas del dólar será más 
restringida. En este caso, un endeudamiento en 
mOlledas distintas del dólar permite en parte com­
pensar los efectos negativos del aumento de las tasas 
de interés americanas sobre la posición deudora 
global de la empresa. 

La selección de la divisa por utilizar en la factura­
ción del comercio exterior en alternativa al dólar es 
efectuada por la empresa sobre la base de la rela­
ción riE' go/costo asociable a cada una de las divisas 
mencionadas. Sin embargo, se puede considerar 
que en el comercio con América Latina tal elección 
depende principalmente de la preferencia del expor­
tador europeo. 

En la opinión de los empresarios latinoamericanos, 
el uso del ecu significarla reducciones en los costos 
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de transacción sobre todo para la empresa importa­
dora desde distintos paises europeos. A estas empre­
sas se les ofrecerla en efecto la oportunidad de evitar 
la realización de una multiplicidad de operaciones 
de montos restringidos y recurrir a mercados de 
capitales caracterizados por insuficiente tamafio y 
de escasa eficiencia. Por otra parte, bajo el perfil del 
riesgo, el ecu presenta una mayor estabilidad res­
pecto a las divisas componentes. 

Para las empresas latinoamericanas que operan 
activamente en el mercado europeo y que entonces 
mantienen activos valorados en monedas europeas, 
la denominación de cuentas en el balance en divisas 
vinculadas al dólar comporta oscilaciones del valor 
neto patrimonial en función del comportamiento del 
cambio del dólar. La adquisición de pasivos a largo 
plazo, valorados en monedas europeas y por montos 
correspondientes a aquellos del activo permite la 
cobertura de la exposición del valor del activo en el 
balance. 

Bajo este perfil , el recurrir a instrumentos de finan­
ciamiento en ecu de parte de empresas con activida­
des en numerosos paises europeos permite reducir 
los costos de transacción impUcitos en las operacio­
nes de cobertura. También en el caso bastante fre­
cuente en que la composición de la mezcla de activi­
dad europea de las empresas latinoamericanas 
difiera sustancialmente de la estructura por mone­
das del ecu el uso de instrumentos valorizados en 
esta última divisa presenta notables ventajas. En 
particular, con referencia a la actividad valorizada 
en monedas europeas para las cuales no existen 
mercados internacionales de capitales organizados, 
el recurrir al mercado del ecu por parte de las 
empresas latinoamericanas representa la única moda­
lidad de cobertura de la exposición a riesgos de 
cambio de las postas activos del balance. 

Bajo el perfil de la gestión financiera, la perspectiva 
de desarrollo del uso del ecu resulta restringida sea 
en el caso de las empresas latinoamericanas como de 
aquellas europeas. El principal obstáculo a la utili­
zación del ecu en el ámbito de una gestión activa de 
la tesorerla en divisas está constituido por la confi­
guración del ecu como moneda-canasta. 

Generalmente, en efecto, los objetivos de cobertura 
de los riesgos perseguidos por las tesorerías no coin­
ciden con las oportunidades de gestión ofrecidas por 
el ecu, dado que la composición de este último es 
sustancialmente fija. Sin embargo, en los casos de 
contratos a largo plazo, incertidumbres sobre la 
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naturaleza de los futuros flujos de caja y ausencia de 
mercados financieros internacionales para algunas 
divisas, el uso de una moneda-canasta, como es el 
ecu, puede resultar de interés a los fines de una 
gestión activa de la tesorería en divisas. 

111. Los mercados de 
las materias primas: 

papel potencial del ecu 

Las exportaciones de materias primas representan 
actualmente una parte relevante de las exportacio­
nes de los paises latinoamericanos considerados en 
el presente estudio, no obstante los notables progre­
sos conseguidos durante los últimos quince afios en 
10 referente a una diversificación productiva. En el 
mismo perlodo, la importancia de la CEE como 
mercado final para las materias primas de estos 
paises ha aumentado (Cuadro 2). 

En el curso de los últimos veinte afios, por otra 
parte, el mercado de las materias primas ha sido 
caracterizado por una fuerte inestabilidad en tér­
minos de precios y volúmenes. 

Para los fines del presente estudio, tiene particular 
relieve el efecto sobre los precios de las materias 
primas de la inestabil idad de las tasas de cambio. 
Estas últimas influyen sobre la dinámica del mer­
cado de materias primas desde el punto de vista 
tanto de los precios como de la cantidad negociada, a 
través de dos canales principales, ambos relaciona­
dos con el papel central del dólar sobre tal mercado. 
La cotización de los precios y la valorización de los 
contratos en los mercados internacionales de las 
materias primas viene efectuada generalmente en 
dólares. Un incremento del cambio del dólar se tra­
duce en un aumento de los precios de las materias 
primas, expresados en moneda nacional, para los 
consumidores localizados en áreas diferentes a la 
del dólar. Tal aumento tiende a reducir la demanda 
de materias primas, generando fenómenos de 
sustitución. 

En cuanto a los productores, un aumento del cambio 
del dólar estimula generalmente una expansión de 
la oferta. Dado que los costos de los productores son 
valorizados principalmente en mo'neda nacional, 
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CUADRO 2 

Exportaciones de los cuatro parses latino-americanos 

(Datos 1985. en %) 

Argentina Brl.U Colombil Vlnezuell' 

Exportación de materias primas sobre el total de las exportaciones ... . .. . ... . 8269 

2447 

6370 

2759 

3308 

3529 

9905 

1611 Exportaciones hacia la CEE sobre el total de las exportaciones . . _ ...... .. ... . 

Exportaciones de materias primas hacia la CEE sobre el tota l de las exportacIo-

nes Kacla la CEE . .. ....• . ............ . ... .. ..•.....• . , . . ..• . ..... . ... . .... 8905 7394 9237 9641 

• Datos 1983 

'~. 
\ 

Exportaciones de materias primas hacia la CEE 

(En % del tota l de las exportaciones de cada materia prima) 

Carne .•........................... ,." •. , ,'.' ,' .. ' 
Soya .,., , .. " .... , ........ , ..... ,., .. , .. , ..... , .. . 

Malz .... , .......... , .......... , •.................. 

Café .....................•.....•....... . ... , ..... . 

Banano .....•........•............................ 

Minerales de hierro •..•..•................. . ....... 

Petróleo . . ...... , ........... , ... . . . .....•. , ..... . . 

Fuentes UNCTAO. Banca Mundial 

mientras las ganancias son valorizadas en dólares, 
un incremento de las tasas de cambio del dólar 
determina un aumento de las ganancias expresadas 
en moneda nacional yen consecuencia, se produce en 
el corto plazo un aumento de la oferta. 

El efecto combinado de la disminución de la deman­
da y del aumento de la oferta tiende a crear una 
relación inversa entre la dinámica de cambio del 
dólar y el comportamiento del precio en dólares de 
las materias primas (Gráfico 4). 

El segundo canal a través del cual la inestabilidad 
de los cambios influencia la evolución del mercado 
de las materias primas es el endeudamiento en 
dólares de muc~os paises productores de materias 
primas. Un incremento de la tasa de cambio del 
dólar, que normalmente acompafta a un aumento de 
las tasas de interés de los instrumentos financieros 
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Argentina Br •• iI 

62 36 

65 82 

29 

44 

38 

CoIombi. 

50 
34 

Venezuel. 

23 

en dólares, aumenta el costo del servicio de la deuda 
de tales paises. La necesidad de generar riqueza 
adicional en divisas estimula por consiguiente la 
oferta de materias primas, haciendo al mismo 
tiempo menos eficiente el funcionamiento de los 
carteles presentes en muchos sectores del mercado. 

Una mayor estabilización de los mercados de las 
materias primas puede ser obtenida a través de 
modificaciones tanto en el comportamiento de las 
empresas como en los acuerdos internacionales 
sobre el comercio de materias primas. En cuanto al 
primer canal, si existe una relación inversa entre el 
comportamiento de la tasa de cambio del dólar y el 
precio en dólares de la materia prima, una empresa 
productora puede eliminar parte del riesgo de cam­
bio regulando los pagos relativos al contrato de pro­
visión en una divisa distinta del dólar. Desde este 
punto de vista, el uso del ecu puede representar una 
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GRAFIC04 

Precio. en US$ de la. materia. prima. no petrolera. y 
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solución apetecible, al menos en referencia al comer­
cio con los paises de la Comunidad Europea. 

En cuanto al segundo canal, la eficacia de los acuer­
dos internacionales de estabilización de los precios 
de las materias primas actualmente en vigor, resulta 
condicionada por la selección de la moneda en que se 
fijan los precios de referencia, que determinan las 
acciones de compra y venta de los stocks de estabili­
zación, y la redefinición de la cuota de exportación 
atribuida a cada uno de los paises productores. 

Con excepción del "International Cocoa Agreement", 
que utiliza el SDR, los acuerdos internacionales de 
estabilización de precios emplean una única divisa, 
casi siempre el dólar, como divisa de denominación 
de los precios de referencia. La inestabilidad del 
cambio del dólar en el curso de los últimos años ha 
comportado significati vas fluctuaciones de los pecios 
relativos, reduciendo al mismo tiempo la eficiencia 
del funcionamiento de los acuerdos internacionales 
de estabilización de precios. 
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A titulo de ejemplo puede ser analizado el caso del 
último acuerdo internacional sobre el café. En los 
primeros años siguientes a la definición del acuerdo 
(1983-1985), la revaluación del dólar, para determi­
nar un incremento del precio fijado en el acuerdo en 
moneda distinta del dólar, se tradujo en una contrac­
ción de la demanda de los paises importadores exter­
nos al área de esa divisa. En el perlodo sucesivo, 
caracterizado por una depreciación del dólar, la 
reducción del precio en términos de moneda nacional 
de los importadores ha permitido a los productores 
reconquistar cuotas de mercado, pero al mismo 
tiempo ha comportado una parcial disminución del 
poder de compra de las exportaciones de café. 

U na solución puede ser representada por la adop­
ción, a los fines de la determinación de los precios 
de referencia, de una canasta constitu ida de las 
divisas de los principales paises industrializados 
con una ponderación que representa las cuotas de 
cada uno de los paises en la importación mundial de 
la materia prima. En virtud de los acuerdos del 

JUNIO 1989 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



ECONOMIA INTERNACIONAL 

SME en materia de estabilización de las tasas de 
cambio, el ecu puede reflejar adecuadamente el 
"riesgo Europa". 

En el caso de los contratos de provisión a mediano y 
largo plazo, concluidos directamente entre produc­
tores e importadores, se evidencian ulteriores opor­
tunidades de empleo de divisas distintas del dólar. 
En la exportación hacia Europa, el uso del ecu como 
divisa de valorización de los contratos consentirla en 
reducir el riesgo de cambio tanto para el importa­
dor como para el productor. Tal solución resultarla 
particularmente favorable para los productores de 
materias primas que hayan contraido deudas en 
monedas europeas para financiar ampliaciones de 
la capacidad productiva. 

IV. Los posibles usos del ecu de 
parte de los operadores públicos 

Gestión de la deuda externa 

Actualmente el dólar representa la principal divisa 
de denominación de la deuda externa de los paises 
latinoamericanos considerados en el presente estu­
dio (Gráficos 5 y 6). En particular, la parte corres­
pondiente a dólares de la deuda externa de Argen­
tina y Venezuela alcanza cerca del 90% del total, 
mientras, en el caso de Brasil y Colombia, la parte 
valorizada en otras monedas representa cerca del 
40% del total. El rol de las monedas europeas en el 
financiamiento de la deuda externa de los paises 
latinoamericanos resulta modesto (desde el 15% de 
la deuda colombiana a un 7% de la deuda venezolana). 

La significativa fluctuación de la tasa de cambio del 
dólar, que ha caracterizado los afios mas recientes, 
ha representado un importante factor de desestabi­
lización del costo real del servicio de la deuda 
externa en los paises latinoamericanos. En los pri­
meros afios ochenta el incremento de cambio del 
dólar, acompafiado por un aumento de las tasas de 
interés sobre los instrumentos financieros valoriza­
dos en dólares, ha contribuido en medida significa­
tiva a la crisis deudora de algunos de los paises 
mayormente endeudados. 

Dadas las perspectivas de la inestabilidad del dólar, 
el objetivo de estabilizar el valor de la deuda exis­
tente y la carga derivada del servicio de la misma en 
términos reales puede ser perseguido eficazmente a 
través de una diversificación parcial por monedas 
de la deuda externa. 
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En el ámbito de un proceso de redenominación de la 
deuda, el ecu puede revestir -un rol de importancia 
en virtud del comportamiento tendencialmente simé­
trico respecto al dólar. 

La recomposición del endeudamiento de los paises 
latinoamericanos en cuanto a divisa de valorización, 
por otra parte favorecerla una parcial diversificación 
monetaria de las reservas de los bancos centrales de 
estos paises. La prevalencia del dólar como moneda de 
denominación de las reservas de los paises considera­
dos en el presente estudio es muy marcada, siendo de 
un nivel próximo al 80%, también en los paises con 
endeudamiento en dólares inferiores al 60%. No obs­
tante esta propensión a enfatizar el rol del dólar, la 
composición de las reservas tiende a reflejar la estruc­
tura por divisa de la deuda externa. El desarroJlo del 
uso del ecu en la denominación de la deuda, por consi­
guiente, puede inducir a los bancos centrales de los 
paises latinoamericanos a reconsiderar el rol de tal 
divisa, hasta ahora nunca utilizada a los fines de la 
constitución de reservas en divisas. 

Fijación de la tasa de cambio 

Algunos paises de América Latina utilizan el dólar 
como divisa de referencia en la poli ti ca de fijación de la 
tasa de cambio. Sin embargo, de frente a la reciente y 
considerable inestabilidad del cambio del dólar, el uso 
de una canasta de divisas representativa de la compo­
sición del comercio exterior de cada uno de los paises 
latinoamericanos puede revelarse más adecuado para 
conseguir objetivos de estabilización. Tal elección 
permitirla en efecto atenuar el impacto de apreciacio­
nes o depreciaciones del cambio del dólar sobre la 
competitividad de las exportaciones latinoamerica­
nas. Considerando que el ecu representa en medida 
satisfactoria el peso de las economias de los paises de la 
Comunidad Europea, serla suficiente incluir en la 
canasta de monedas de referencia para la determina­
ción de la tasa de cambio el ecu y las monedas de los 
principales socios comerciales (yen, dólar) externos a 
la Comunidad Europea. 

Otros posibles usos 

Numerosas organizaciones e instituciones suprana­
cionales juegan un rol importante en las relaciones 
comerciales y financieras de América Latina y pue­
den ofrecer una contribución significativa al desa­
rrollo del uso del ecu en esta región. 

Se puede, por ejemplo, plantear un mayor empleo 
del ecu en las actividades de captación y colocación 
de los bancos multilaterales y otras instituciones 
financieras activas en la región (Banco Mundial, 
Banco Interamericano de Desarrollo, Fondo Andino 
de Reserva, Corporación Andina de Fomento). 
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GRAFICO 5 

Estructura de la Deuda 
Externa por monedas 

BRASIL 

Otras (4.3%) 

Marcos ,;]~~~ 
alemanes~ 

(7.2%) 

Otras (5.0%) 
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Marcos 
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COLOMBIA 

Las instituciones financieras y sus prestatarios 
podrian utilizar el ecu para conseguir las ventajas 
en términos de costo/rentabilidad de su cartera de 
pasivos o activos y los objetivos de estabilización y 
reducción del riesgo antes mencionadas. 

La CAF podria emitir acciones de "clase C" deno­
minadas en ecu y destinadas a inversores públicos o 
privados europeos logrando, de esta manera, un 
aumento de capital. 
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GRAFICO 6 

Estructura de la Deuda 
Externa por monedas 

VENEZUELA 

Otras (0.2%) 

US$ (90.3%) 

Otras e.E.E. (0.4%) 

ARGENTINA 

Ulteriores incentivos al uso del ecu en las relaciones 
con América Latina pueden derivar directamente de 
la acción de instituciones públicas o privadas euro­
peas a través de la valorización en ecu de los progra­
mas de ayuda y desarrollo a los paises latinoamerica­
nos. Tal politica favorecerla el desarrollo en el uso del 
ecu, no sólo en las transacciones financieras, sino que 
incentivarla su utilización también en las relaciones 
comerciales, particularmente en aquellas vinculadas 
a dichos programas de desarrollo. 
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