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TEMA: EURODOLARES, PETRODOLARES

RESUMEN. El presente infornme aborda el tema “ Eurododlares,
Pet r oddl ar es”

Los eurodélares son definidos conp depésitos de nobneda
est adouni dense mant eni dos fuera de | os Est ados Uni dos,
princi palnente en Europa, por su parte |los petroddélares son
aquel | os doél ares obteni dos por la venta del petrdleo.
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Eur odél ar es

[ Comi si 6n Naci onal Bancaria y de Valores. Mexico D.F.]*!
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Eur odol ar es: (eurodollars). Dolares anericanos depositados en
bancos europeos. Los euroddlares y sus contrapartes en otras
di visas son un fenoéneno rel ati vanente nuevo. Nacieron a principios
de la década de Ilos cincuenta y fueron inventados por |os
sovi éticos. Los bancos wusan |os depésitos en euroddlares para
hacer préstanps en ddolares a prestatarios inportantes. Todos |os
préstanps son quirografarios, es decir, sin garantia. El nmercado
es libre de restricciones gubernanentales, y es internacional en
cobertura. Michas firmas estadouni denses convienen |inea de
crédito y «créditos rotatorios con |los bancos que nanejan
eurodolares y tienen apenas una relacion indirecta con la tasa
basi ca.

[ Bl BLI OTECA VI RTUAL] ?

Eur od6l ares: Depésitos de noneda estadouni dense nmanteni dos fuera
de los Estados Unidos, principalnente en Europa, y conminnente
usados para realizar transacciones internacional es.

Del Mercado de | os Euroddl ares, su concepto y origen

[ ZACHARI E Arnaud y AVERVAETE Jean Pierre].°®

Los eurododl ares

Un euroddl ar es un depésito que se cuenta en délares en cual quier
banco situado fuera de |os Estados Unidos, conprendiendo tanbién
las filiales de |os bancos anericanos. En otras pal abras, | os
eur odol ares son dol ares apatri das.

El euroddlar esta sin duda en la base de la nayor revolucion
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nonetaria después de |la aparicién de los billetes de banco en el
siglo XVII, ya que ha mar cado el principio de | a
i nternaci onalizaci én sienpre creciente de los novimentos de
capital es. Después de |la Segunda Guerra Mindial, se ha constatado
asi un aflujo de “dollars overhang”, es decir, de dolares que |os
aneri canos dejaban, voluntarianente o no, circular fuera de |os
Est ados Uni dos. Se trataba esencialnente de dbélares billetes. E
“dol l ar overhang” a conocido una expansi 6n inportante con el Plan
Marsall (reconstrucci6n de la Europa de la postguerra gracias a
| as inversiones anericanas). Sin enbargo, durante tanto tienpo
conb las enpresas anericanas usaban estos ddblares para |as
i nversiones en Europa no hubo problemas. Pero el dia en que ellas
enpezaron a aprovecharse de |las condiciones ofrecidas por |as
instituciones financieras diferentes a |las anericanas, |os asuntos
enpezaron a degenerar

Asi, sumas en “dollar overhang” son depositadas en bancos no
aneri canos. Estas sumas son innedi atanente prestadas por estos
bancos; para facilitar |la operacion, estos délares sson ofrecidos
a un tipo ligeranmente inferior al del mercado y otros bancos piden
prestados estos dolares. Los dbélares con wun tipo especia
comenzan asi a circular entre prestamstas y |los que piden
prestado. Y asi com enza |la nultiplicaci6n de | os panes.

Pronto, sumas nas inportantes son puestas en depdsito y un nercado
paralelo se desarrolla répidanente en el mis gran secreto: el
Credit Lyonnais, la Société Générale o incluso el Bank of America
prestan estos délares con un tipo nenor a |os gobiernos italiano,
bel ga, hol andés, francés, etc. : Eurpoa tiene sed de dblares para
su reconstrucci 6n de postguerra y éstos se han vuelto disponibles
a un tipo inferior gracias a | os eurodol ares. Estos se transfornman

progresi vanente en doélares escriturarios, inpalpables (y nenos en
bill etes tangibles).
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Por primera vez en la historia nonetaria, dolares circulan asi
fuera de los EEUU sin ser sonetidos a las leyes y a las tasas
anericanas. Durente una década, este nercado paralelo se ha asi
desarrol |l ado secretanmente, estando el origen de |os euroddl ares
enmascarado por el hecho de que |os banqueros explicaban su
exi stencia por el déficit de pagos anmericanos (el bal ance de pagos
mde la posicion financiera de un pais en relacién al resto del
mundo; por tanto, si el balance de un pais es deficitario, este
pais deberd dirigirse hacia |os prestam stas internacionales para
pedir dinero prestado para sus necesi dades de fi nanci aci 6n).

Cuando, a final de |los afios 50, el nercado de | os euroddl ares sale
a la luz, todos |os gobiernos del norte ven una ventaja; |os EEU
ven una nueva prueba de la suprenacia del délar, Inglaterra ve la
posi bilidad de convertirse en el centro financiero nmundial y la
Europa continental ve doélares disponibles con un tipo ventajoso
para su reconstruccion. El eurodélar enpieza a pulular, tras el
encuentro entre la politica de los bancos, que wutilizan |os
eurododl ares para préstanos con tipo reducido, y aquellas de |as
mul ti naci onal es anericanas (y después europeas), aprovechando |a
si t uaci on.

Sin enbargo, los paises de |la Europa continental no perciben la
revol uci 6n nonetaria que supone este aflujo de euroddlares;
primero, permte a las firmas anmericanas conprar firnmas europeas o

inplantar filiales en Europa. Segundo, mentras que | os gobiernos
de la Europa continental se esfuerzan por sesguir las politicas
nonetarias restrictivas para noderar la inflacidn, |os euroddl ares
continuan afluyendo en masa y son intercanbi ados con sus nonedas,
| o que estinmula |a inflacion.

Varias decisiones anericanas permten al mercado de |os

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados - Universidad de Costa Rica

Eur odél ares desarrol |l arse todavia mas:

. En 1958, |os EEUU adoptan la reglanentaciéon Q que limta la
remuneraci 6n de las cuentas a térmno de |os anericanos; esta
decisiéon tiene el don de incitar a |os anericanos a buscar fuera
de | os EEUU una renuneraci 6n mas vent aj osa.

. EN 1963, la tasa de igualacién de los tipos de interés, que
tasa | os intereses percibidos por |los residentes anericanos sobre
pr éstanps acordados a no residentes; esta decisién fue tonmada por
Kennedy con el objetivo de dismnuir el déficit de su balanza de
pagos. Esta, a pesar del hecho de que las exportaciones
aneri canas superaban anplianente |as exportaciones, estaba en
efecto en déficit, principalnente a causa de las inversiones
col osal es de | os aneri canos en Europa en | os afios 50-60.

Esta situacidon se convirtio la preocupaci 6n nmayor del Gobi erno,
tem endo que esta fuga nmasiva de dol ares acabase por anenazar |as
reservas de oro del pais (en |la época, el sistema de Bretton Wods
se estaba aplicando y el dolar estaba en este sistema sonetido
aloro — a 35 dbélares la onza; esta situacién inplicaba un solo
i nconveni ente para EEUU. si un Estado firmante de |os Acuerdos se
presentaba con dolares, el Tesoro anericana debia intercanbiarlos
por oro. Sin enbargo, ya que los délares apatridas afluian fuera
de los EEUU, el riesgo de ver a nunerosos paisess reclamando el
oro a canbio se habia vuelto grande, lo que habria sido
suscepti bl e de dafiar |las reservas de oro de EEUU). Paral el anente,
| os gobi ernos europeos se quejaban con cada vez mas virulencia
del ante de esta situaci 6n de aflujo de délares que estinmulaban su
inflacion. Esta decisién de tasar 1o0s préstanps anericanos
acordados a los “extranjeros”, cuyo objetivo oficial era limter
la salida de doéalres, marcé en efecto el verdadero |anzam ento de
la globalizacion financiera;, en efceto, el objetivo oculto del
gobi erno anericano —-bajo |a benevolencia inglesa- era de hecho
despl azar de Nueva York a Londres el centro de |as operaciones
financieras internacionales. La astucia se situaba asi en el hecho
de que la tasa concernia Unicanente a |os “residentes anericanos”,
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y por tanto de ninguna nmanera a las filiales anericanas
est abl eci das fuera del pais.

Evi dentenmente, |os bancos anericanos, conprendi endo |a situacion

establecen su filial en Londres (mentras que s6lo habia 6
filiales anericanas en Londres en 1955, se contaban 34 en 1970).
El eurodbélar se convierte asi en la prinmera noneda que puede
operar en el nercado nonetario internacional, con una estructura
de tipos de interés independiente y fuera de todo control
nacional. Esta primacia de |la finanza internacional sobre el poder
de |os Estados naciones, verdadera revolucio6n institucional, se
beneficia a tres niveles: prinero, |os bancos anericanos, a través
de su filial en Londres, veian |la mayor parte de sus préstanps a
los “extranjeros” se desplazar a la ciudad de Londres, que el
gobierno inglés ha convertido deliberadamente acogedora por una
regl amentaci 6n de |las nas nininmas; segundo, el gobierno anericano
ya no ve a |os bancos anericanos establecidos en su territorio
prestar al extranjero; tercero, Inglaterra se convierte en el
centro de los negocios sin que el Banco Central deba aportar
capi tal es.

* En 1968, el Voluntary Foreign Credit Restraint viene a reforzar
| as nedi das tomadas en 1964; por esta reglanmentaci 6n, el gobierno
intenta limtar las salidas de délares destinadas a financiar |as
mul ti naci onal es anericanas e incitar estas ultimas a repatriar |os
benefi ci os obtenidos por sus filiales en el extranjero. A causa de
esto, las nultinacional es anmericanas se financian en el nercado de
| os euroddl ares.

A estas decisiones anericanas se aflade | a expl osi 6n vertigi nosa de
los “petrodélares”. Cuando |los paises de la OPEP (los paises
exportadores de petroleo) elevaron unilateralnmente el precio del
bruto en |los afios 70, |os paises del norte se vieron inundados de
billetes verdes y no sabian que hacer de ellos. Los bancos |o0s
solicitaron y los gobiernos se los confiaron. Después de esto,
estos dolares se nmultiplicaron profusanente, por el juego
rotatorio de | os depédsitos represtados.

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados - Universidad de Costa Rica

En 1970, después de 20 afos de existencia, el euronercado se
establ ece asi comb el nercado inanciero mas prolifico del nmundo
ofreciendo a su clientela un abancio variado de servicios a |la vez
favorable y con las ninimas formalidades. El nontante de |os
contratos en el euronercado pasaron de 11.500 mllones de dol ares
en 1965 a 44.000 millones en 1969, y después a 57.000 mllones en
1970. i En junio de 1972, eran 82.000 m || ones

Los anericanos se habian convertido el el maestro del juego y el
euronercado habia establecido plazos de uniodn entre |os nercados
financieros nacionales y proporcionado un suplenmento a estos
mercados. Esto supuso un perjuicio para |os europeos, que
i ntentaban mantener una inflacion estinmulada por el aflujo de
eur oddl ares, intercanbi ados con |as nonedas nacionales. Y pasé en
detrinmento de | os Acuerdos de Bretton Wods, que habian instaurado
durante mas de 25 afios | a fijacion de los tipos de canbio
rel aci onados con el dolar (unica noneda convertible en oro a 35

dél ares | a onza).

En efecto, en 1971, N xon pone fin oficialnmente a |os Acuerdos de
Bretton Wods, que se habian vuelto insostenibles por el
desarrollo de |los eurodélares; con Bretton Wods, |o0s paises
firmantes podi an conprar “golds notes”, ddélares especiales que
pernetian recibir el equivalente en oro de parte del Tesoro
anericano. Sin enbargo, el aflujo de ddélares apéatridas inplicaban
gue cada vez nmas paises pedian el intercanbio de ddélares por oro

americano, lo que ponia a estas reservas de oro en peligro.
Ef ecti vamente, | os aneri canos habian dejado, voluntarianmente o no,
sus “dollars overhang” tomar proporciones insostenibles: jhabia
mas “dollars overhang” en circulacién que oro para cubrirlos!
Desde 1973, los tipos de canbio son flotantes en relacié6n al
délar, es decir, que son |los operadores quienes deciden a partir
de este nonmento, nediante sus O6rdenes de inversion, el valor de

| as nobnedas en rel aci 6n al dol ar.
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Pet r oddl ar es

[ Comi si 6n Naci onal Bancaria y de Valores. Mexico D.F.]*

Petroddl ares: (petroleum dollars). Se conoce con este nonbre a |os
dél ares de petrdleo y depositados en |os bancos de |os paises
i ndustrial i zados.

Su Origen y funcién

[ ALFREDO VERGARA]’

La acumul aci 6n de petroddol ares conenzé a nanifestarse de nmanera
di screta en 1974, pero en 1975 se torno agresivanente visible. Los
sal dos depositados en |os bancos transnacional es crecieron desde
82 ml mllones a principios de 1975 hasta 440 m| mllones en
1980. Es decir, |os depésitos de petrodolares se quintuplicaron en
apenas cinco afos. Pero el captar depésitos solo constituye |a
mtad de la actividad bancaria. La otra mtad que redondea el
negoci o, consiste en prestar esos deplsitos para poder cobrar
i ntereses.

No obstante el negocio no podia ser ensanblado en sus dos mtades
porque |os paises del primer mundo ejercian un férreo control
sobre el flujo internacional de capitales, |lo cual inpedia que el
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dinero que con fluidez entraba a engrosar |os depdlsitos, pudiera
salir con la msma fluidez a engrosar |os préstanos.

Asi, para lograr consolidar las utilidades bancarias se enpezd a
presionar para que |os gobiernos no solo incentiven la Ilibre
entrada de |os petroddlares, sino que tanbién legalicen su libre
salida en calidad de préstanps. El pragmatisnb se inpuso entre
1975 y 1980. A lo largo de ese quinquenio Alemania suprim o6 |os
l[imtes al pago de intereses sobre depdsitos de no residentes vy,
ademas, les otorg6b el derecho a invertir en bonos estatales;
Francia elimné |los obstaculos a la repatriacidon de capitales vy
suprim 6 el 10 por ciento de inpuesto a |as transacci ones en euro-
francos; Inglaterra extirpéo los controles canbiarios sobre el
novimento de capitales y, adenmas, faculté a varias enpresas
extranjeras para que puedan abrir oficinas y realizar actividades
financieras en el nercado de Londres; Estados Unidos inpuso |la Ley
de Tratamento Nacional, |la msma que faculta que I|a banca
extranjera pueda invertir en territorio norteanmericano. En la
actualidad —principios del Siglo XXI- mas de la tercera parte de
los activos bancari os en Norteanérica son propiedad de
extranjeros; y, finalnente, en 1979 el hermético Japén aprobso el
Estatuto Gensaki, el cual autoriza que |os extranjeros puedan
poseer activos financieros dentro del Jap6n y en Yenes.

Conb teldn de fondo y en respaldo a esa nueva libertad para
transferir capitales, oficialnente se enpezdé a proteger el dinero
de todos aquellos que intervenian en el nercado: conpradores,
intermediarios y vendedores. Es decir, el sistema financiero
pasaba a garantizar el funcionamento de una gran caja fuerte, en
la cual se podria custodiar |os petroddlares hasta que sus duefios
aprendi eran a gastarl os.

Adi ci onal mrente, el custodiar petroddlares proporcionaba a |os
bancos mas agresivos |la oportunidad de internacionalizar sus
operaci ones, lucrando al msno tienmpo de una atractiva utilidad.
En |la década de los 70, nas de 400 bancos privados del priner
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mundo otorgaron préstanos al tercer nmundo. Desde |uego algunos
bancos fueron nmas agresivos que otros y la mtad de |a deuda de
América Latina se origind en apenas 10 bancos: Manufactures
Hanover, Chase Mnhattan, Continental |Illinois, First Chicago,
Bank of Anmerica, Cticorp o Citibank, Bankers Trust, Chemcal,
Morgan Guaranty y el Ll oyds Bank.

Adi ci onal nrente, |os gobiernos de Anerica Latina podian financiar
sus déficit fiscales y conerciales sin tener que cobrar nuevos
i mpuestos, emtir dinero o crear aranceles. Es decir; sin generar
ni ngin nmal estar entre |os votantes. Desde |luego, el nonto de |os
préstanmps no se establecia por |a necesidad de financiamento de

deudor, sino por su capacidad de pago. Asi, la deuda de los tres
pai ses que tenian una mayor capacidad de pago en virtud de sus
exportaciones de petréleo -—Venezuela, México y Ecuador— se
incrementd en alrededor del 25 por ciento anual, mentras que para
el resto de Anérica Latina esa tasa no superé el 15 por ciento
anual .

Pero las ventajas que en el corto plazo obtenian |os acreedores,
los internediarios y |os deudores, constituian un iman para otros
grupos que tanbién querian lucrar. Asi, |os bancos tuvieron que
conpetir con la industria y el conercio para poder nmantenerse
activos en el festin de petroddlares. A pronediar |a década 70,
el mundo fue testigo de una agresiva canpafia publicitaria en favor
del consunp suntuari o.
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