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A. Introducción 

Desde hace algunos años, las autori­
dades monetarias del mundo han tratado 
de explicar el fenómeno de los eurodó­
lares, cuyo volumen total, tanto a corto 
como a largo plazo, superó ya a la cifra 
de US$185.000 millones. De continuar 
las tendencias actuales, se espera que en 
el año de 1975 su volumen se aproxime a 
los US$ 200.000 millones, es decir, re­
presentará las dos terceras partes del vo­
lumen registrado en el mercado moneta­
rio de los Estados Unidos1 

• 

De acuerdo con estas cifras y el modus 
operandi de dicho mercado, éste se ?a 
convertido en un verdadero mercado m­
ternacional de capitales, no sujeto a res­
tricciones ni normas por parte de las auto­
ridades monetarias y los gobiernos. 

Respecto al fenómeno del eurodólar, 
los tratadistas distinguen entre el llama­
do mercado de eurodólares a corto plazo 

1 "Fractures in the Euromarket" , en: Business Weeck, 
July 27, 1974. 

alimentado, generalmente, por recursos 
de carácter especulativo, o sea, de "di­
nero caliente" internacional y el euro­
mercado de capitales representado por 
recursos de largo plazo, cuyo volumen 
en casi diez años de existencia, llega a 
una cifra "de US$30.000 millones2

• Este 
mercado crediticio se caracteriza por un 
alto grado de sofisticación, eficiencia '!' 
agilidad, así como por su gran adapta~n­
lidad y elasticidad frente a cualquier 
modificación, por pequeña que sea, in­
troducida en las tasas de interés y · 
condicionada por las autoridades moneta 
rías. 

El mercado de eurodólares se alimenta 
de recursos provenientes de unos 50 paí­
ses del mundo, mientras que los présta­
mos y emisiones por él asumidos se dis­
tribuyen entre unos 35 países. 

Se estima que el número de interme­
diarios financieros que participa en este 

2 "1200 Euro-Anleihen in 10 J ahren plaziert", 
en : Frankfurter Allgem eine Zeitung, 10. Jannuar 
1974. 
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mercado supera la cifra de 5003
, en­

contrándose su principal centro de ope­
raciones en Londres y en otros centros 
financieros de Europa Occidental; res­
pecto al euromercado de capitales, o sea, 
de recursos a largo plazo, Luxemburgo y 
Bruselas se han convertido en los prin­
cipales centros de esta clase de opera­
ciOnes . 

B. Orígenes del mercado de eurodólares 

La génesis del "más capitalista de to­
dos los mercados capitalistas" como ha 
sido descrito por el Wall Street J ournal 
se inició a mediados de los años 50, ha­
biendo contribuido a su desarrollo los 
siguientes factores: 

- En primer lugar, el giro registrado 
en la balanza de pagos de Estados Uni­
dos, la cual comenzó a presentar acen­
tuados déficit, a causa de la recuperación 
y resurgimiento de Europa y el Japón. 
En los primeros años de post-guerra, el 
problema inmediato de Europa se centra­
ba en su recuperación industrial y en 
superar la "brecha o escasez de dólares", 

3 Liepmann, P. Geldtheoretische un geldpolitische 
Pro bleme des Eurodollarmarkets. Berlín 1971, 
pp. 25-26. 
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mientras que en los años 60 los países 
europeos registraban ya aumentos 
sustanciales en sus exportaciones y 
habían logrado restablecer plenamente 
su capacidad industrial, de tal manera 
que se convirtieron en competidores de 
los Estados Unidos en los mercados 
internacionales. 

- Como segundo aspecto debe seña­
larse la llamada "Regulación Q" de las 
autoridades monetarias en los Estados 
Unidos, regulación que establece un tope 
máximo de interés para los depósitos a 
término en los bancos estadounidenses y 
prohibe el pago de intereses para depó­
sitos a menos de 30 días4

, lo que no 
sucede en el mercado de eurodólares. Así ~ 
dicho mercado es favorecido y estimu­
lado por esta diferencia de intereses, 
como se puede apreciar claramente en el 
cuadro X-1 que compara las tasas de in­
terés del mercado monetario de Estados 
Unidos y el mercado de eurodólares. 

Esta limi tación en la rentabilidad, así 
como las posteriores crisis monetarias, 
engendradas por el debilitamiento del 
dólar, trajeron consigo fuertes movi­
mientos de dinero y de capital del Nuevo 
al Viejo Mundo. 
4 Es decir para las denominadas Day to Day Money, 

Cal/ Money y Seven · Day Money. 

CUAD RO X- 1 
TASAS DE INTERES ANUALES 

(porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 

Bonos del tesoro de los 
Estados Unidos 1 4.33 5.35 6.69 6.44 4.34 4.06 7.45 

Eurodólares 2 5.46 6.36 9.76 8.52 6.58 5.46 10.32 

Fuente : "'Euromoney ", London, October, 1974. 
1 A tres meses. 
2 A tres meses. 
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--- Simultáneamente, al suscribir los 
europeos, en el año de 195 7, el Acuerdo 
Monetario Europeo mediante el cual fue 
suprimida la antigua Unión Europea de 
Pagos y fueron declaradas convertibles 
las divisas de dichos países, quedó eli­
minado el control de cambios y, por 
ende, se inició una etapa de liberaliza­
ción en los movimientos de dinero y de 
capital, tanto entre los países europeos 
como entre Estados Unidos y Europa 
OccidentaL 

-- Por otra parte, la llamada guerra 
fría registrada en aquella época, despertó 
entre las autoridades de la Unión Sovié­
tica y, por lo tanto, en los bancos de 

• dicho país en Europa Occidenta]S, el 
temor de que sus reservas monetarias en 
los Estados Unidos, provenientes del 
comercio realizado con el occidente, 
pudiesen ser confiscadas por Washing­
ton. Ante dicho temor, la Unión Sovié­
tica prefirió, a través de los mencionados 
bancos, prestar dichos recursos en dó­
lares a institutos de crédito franceses e 
italianos. 

- Así mismo, en 1957, el gobierno 
británico prohibió a los establecimientos 
de crédito de dicho país, conceder prés­
tamos en libras esterlinas a países no 

• pertenecientes al área de la libra, lo cual 
indujo a muchos banqueros británicos a 
efectuar esta clase de operaciones en 
dólares. 

- Además, en 1963, el gobierno de 
los Estados Unidos extendió el llamado 
"impuesto de equiparación de intereses, 
(I ET)" de un 15% a las llamadas inversio­
nes de portafolio, o sea, a la compra de 
títulos -valores en otros países indus­
triales, por parte de ciudadanos o insti-

Le Banque commerciale pour L' Europe du Nord y 
The Moscow Norodny Bank transformado más tar­
de en The International Bank for F.conomic Coo­
peration. 
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tuciones estadounidenses. Dicha tasa ha 
sido variada con alguna frecuencia, re­
gistrándose su última modificación en 
enero de este año, al ser reducida de un 
11.25% a un 3. 7 5% respecto a los valores 
bursátiles extranjeros. 

- Cabe señalar también que el sur­
gimiento y desarrollo en los años de 
post-guerra de las llamadas empresas 
multinacionales, ha contribuido sustan­
cialmente a alimentar el mercado de 
eurodólares, así como a estimular cuan­
tiosas transacciones de dinero y capital 
a través de las fronteras. En efecto, se 
estima que las multinacionales disponen 
de una suma cercana a los US$50.000 
millones6 

• 

El mercado de eurodólares no hubiera 
podido desarrollarse si el mercado mo­
netario de los Estados Unidos hubiera 
funcionado como mercado internacional 
para las transacciones de dinero y capital 
y comp-itiere en tasas y condiciones con 
el nuevo mercado. 

Por otra parte, todo indica que el 
mercado de eurodólares o de eurodivisas, 
representa una respuesta clara y ágil a las 
nuevas necesidades de financiación 
engendradas por el rápido crecimiento 
del comercio internacional en los años de 
post-guerra y, por ende, en el incremento 
sustancial de la demanda por recursos 
financieros. 

Finalmente, cabe anotar que el mer­
cado de eurodivisas se ha convertido en 
una inversión atractiva para los bancos 
centrales, los cuales han invertido buena 
parte de sus reservas monetarias en di­
chos recursos. Así por ejemplo, se estima 
que en ~1 año de 1970, las reservas mo­
netarias de los bancos centrales inver­
tidas en este mercado, ascendían a 
US$6.000 millones respecto a los países 

6 
Liepmann, P. op. c it.p. 18. 
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del llam ado "Grupo de los 10" , mientras 
que las inve rsiones de los o tros ban cos 
centrales sumaban unos US$7 .000 mi· 
llo nes 7 

• 

Aunque el "Grupo de los 1 O" decidió 
en dic ho año abstenerse de invertir sus 
reservas en el mercado de euro dúlares 
t odo indica que indirec tamente prosi­
guen dicha p olítica, especialmente a ra íz 
de las últimas crisis m onetarias interna­
cion ales. 

Po r último, las cn s1s m onetari as con 
sus inherentes p roblemas de inseguridad, 
han tra ído tambi én consigo desplaza­
mientos en los llam ados " términos de 
pago " , difíc iles de contro lar p or las 
autoridades m onetar ias y cuyo resultado 
práctico es el de grandes transacciones en 
divisas. 

C . Modus Operan di del mercado de 
eurodivisas 

1. Mercado de euro dólares a corto 
plaz o 

Aunque en la literatura económica se 
sigue hablando con frecu encia del mer­
cad o de eurod ólares , en realidad el dólar 
h a perdido importancia en dichas tran ­
sacciones , p o rque a él se han sumado 
o tras divisas, especialm ente europeas , 
tales com o el marco alem án , la libra es­
terlina , el franco suizo y el franco f ran­
cés . Naturalmente, la participación 
p orcentual de las diferentes m oned as en 
dicho mercado depende de las respec­
tivas situaciones en el sistem a m one tario 
internacional, o sea, de la p osición débil 
o fu erte que tenga el dólar estad ouni­
dense en un m om en to determinado . Así, 
p or ejemplo , en el mercado de euro­
bonos, durante el período 1963- 1967 , 

7 "G e sch iif t sberic ht d e s D eutsc h e n Bun· 
¡;lesbank für das .J ahr 19 71", Frankfurt 1972, p. 
37. 
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el dó lar es tadounidense ocupó un lugar 
p reponderante con una parti c ipac ión 
superio r al 50% del volum en de e mi­
siones, par ticipac ión que, a parti r de 
1969, disminuyó a un 22% a causa del 
debilitamiento de dic ha m oneda . 

Las transacciones en eu rodivisas se 
carac terizan, generalmente, por una larga 
cadena de créditos ; la p rim era fase la 
constituyen un depós ito de dó lares u 
o tra moneda e fec tu ad o en un euroh an cu, 
el cu al engendra un núm ero co nsiderable 
de depós itos in te rbancari os en uno o va­
rios b ancos y , Finalm en te , la concesió n 
de un crédito a un cliente . La c·arac terís­
tica esencial de estas operac iones es la 
cap tac ión de re cursos prim ordialm ente . 
de corto plazo que devengan in te reses y 
sobre los cuales n o se constituye garantía 
ma terial alguna . 

En otras palabras , el eurodó lar se 
origina m ediante el cambio de un dep (>­
sit o a la vista en un ban co americano p or 
un depós ito a la vista o a términ o en un 
banco europeo . Los eurob ancos utilizan 
los dep ósitos en dó lares p ara : transac­
cio nes en divisas , operac iones en el mer­
cado monetario, concesión de créd itos a 
empresas o par t iculares y para realizar 
dep ósitos in terbancari os . 

Los eurob ancos captan recursos y 
fondos de res identes en el ex te ri o r , es 
decir, sus dep ósitos no es tán constituidos 
p o r fondos de res identes en el pa ís 
donde funcio na el respec tivo banco . Las 
transacciones en este m ercad o se realizan 
po r sumas superiores a US$ 1.0 millo nes, 
aunque, de vez en cu and o, se prese ntan 
operaciones p or fracc ió n de dicha suma, 
pero nunca inferio res a US$0.1 ml­
llones8 . 

8 Liepmann, P. op. cit. p. 38 y Davis, Steven 
l. " A bu yer's market in Eurodo llars", en: Harvard 
Business Review May -.June 19 73 . pp. 119-130. 

• 

t 
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Una función importante del mercado 
de eurodé>lares es la transformación de 
plazos, es decir, la llamada técnica de la 
rotación del crédito. Este es uno de los 
grandes peligros para la estabilidad de 
dicho mercado, porque la experiencia se 
ha encargado de demostrar que el sis­
tema rotatorio de prestar a largo plazo 
recursos obtenidos a corto plazo, cons­
tituye una práctica peligrosa más aún si 
no existe, como es el caso en el mercado 
de eurodólarcs, una entidad que respalde 
en última instancia las operaciones. Para 
obviar esta dificultad se ha propuesto en 
repetidas ocasiones que el Banco Interna­
cional de Pagos haga las veces de bacno 
central para el mercado de eurodólares; 
dicho instituto ha rechazado tal inicia­
tiva. 

2. Euromercado de capitales a largo 
plaz o 

En lo que respecta al euromercado de 
capitales, los expertos estiman que la 
capacidad de absorción de este mercado, 
a largo plazo, oscila entre US$4.000 mi­
llones y US$5.000 millones anuales, 
predominando las emisiones de bonos a 
interés fijo. En el período comprendido 
entre 1966 y 1974 se han realizado más 

a de 1.200 emisiones, de las cuales un 
20%, más o menos, han sido efectuadas 
por empresas estadounidenses, seguidas 
por los consorcios británicos y por ban­
cos e instituciones internacionales. En 
este proceso de transformación han 
ocupado un papel preponderante las 
asociaciones dedicadas a la compra de 
emisiones de títulos -valores a un precio 
fijo y garantizado, con el propósito de 
colocarlas en el mercado. 

Las colocaciones se han efectuado en 
diferentes monedas y también en las 
llamadas Unidades Europeas de Cuenta 
(EUA). Así por ejemplo, en el año de 
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197 3 el 36% de dichas emisiones estaba 
constituido en dólares, ocupando el 
marco alemán el segundo lugar. Desde la 
iniciación de este mercado a largo plazo, 
más del 50% del volumen emitido está 
representado en dólares estadounidenses 
y marcos alemanes, figurando como 
tercera moneda el franco suizo9 

• 

Cerca del 90% de las emisiones rea­
lizadas en 1973, está representado en 
bonos a interés fijo y el resto se encuen­
tra distribuido entre bonos convertibles 
y las llamadas opciones. 

D. Problemas y perspectivas del merca­
do de eurodólares 

El dinamismo del mercado de eurodi­
visas y los grandes movimientos de di­
nero por él engendrados, se han conver­
tido en uno de los problemas fundamen­
tales de la política monetaria en los 
países industriales. Sería erróneo afirmar 
que las crisis monetarias, cada día más 
frecuentes en la economía mundial du­
rante los últimos años, tiene su origen en 
el mercado de eurodólares. La causa de 
ella debe buscarse en los desequilibrios 
fundamentales respecto a paridades, 
productividad y otros factores existentes 
entre los Estados Unidos y los países de 
Europa Occidental. Sin embargo, no 
cabe la menor duda de que la agilidad y 
elasticidad del mercado de eurodólares 
ha contribuido a acentuar estas crisis, 
mediante el desplazamiento masivo de 
dinero a corto plazo de un país a otro, 
ante las posibilidades de modificación en 
los tipos de cambio. Aunque el sistema 
de flotación que predomina hoy día en 
casi todos los países industriales ha 
atenuado considerablemente dichos mo­
vimientos especulativos, el mercado de 

9 Frankfurter Allgemeine Zeitung, 10. Jannuar 
1974. 
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eurodólares sigu<: siendo un factor per­
turbador para la política monetaria au­
tónoma en cada país. 

Por no estar sujeto a controles ni res­
tricciorles por parte de las autoridades 
monetarias, dicho mercado puede hacer 
nulas-y compensar con creces algunas de 
las medidas tomadas por los bancos cen­
trales tendientes a lograr determinadas 
metas de política económica. A ello se 
debe que en repetidas ocasiones se haya 
propuesto someter al mercado de euro­
dólares a una vigilancia por parte de los 
gobiernos, regulando sus operaciones. 
Así lo ha planteado últimamente el go­
bierno francés durante la reunión de 
ministros de economía de la Comunidad 
Europea .1 0 

• 

Otro problema del mercado de euro­
dólares es el posible retiro de los fondos 
de los países árabes. Se han discutido 
últimamente las posibilidades de que el 
mercado de eúrodólares efectúe el lla­
mado proceso de "recirculación", en­
tendiéndose por dicho proceso el retorno 
hacia Europa Occidental y los Estados 
Unidos de los excedentes obtenidos por 
los países árabes, a raíz del drástico 
aumento del precio del petróleo, el cual 
se ha cuadruplicado en el último año. 

Según estimativos recientes, se espera 
que en el año de 1974 los países árabes 
obtengan un ingreso de divisas superior a 
los US$100.000 millones, lo cual equi­
vale a cerca del 20% del comercio mun­
dial. De acuerdo con los estimativos de la 
OECD, las reservas monetarias y activos 
extranjeros de los países de la OPEC al­
canzarán a US$300.000 millones en el 

10 "W ortlau t der vier Franzi:isischen 
wahrungspolitischen Vorschlage" VWD, en: 
Deutsche Bundesbank, "Auszüge aus Pressearti­
keln", Nr. 60, Frankfurt, September 1974. pp. 
11-12. 
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período comprendido entre 1973 y 
1980, mientras que el Banco Mundial 
estima que dicha suma puede ascender, 
en el mismo período, a US$600.000 
millones, lo cual equivale al 120% del 
valor bursátil de todas las acciones re­
gistradas en Wall Strcet_ El Banco Mun­
dial estima que en 1985 tales reservas 
monetarias podrán ascender fácilmente a 
US$1.200.000 millones 1 1

• 

La reticencia de los países árabes a 
invertir sus recursos de mediano y largo 
plazo en los mercados occidentales, ha 
traído consigo algunas dificultades en el 
mercado de eurodólares, pues ello pone 
en peligro la técnica de los créditos rota­
torios. 

Los países productores de petróleo no 
se encuentran en capacidad de invertir en 
sus propias economías tales sumas y para 
compensar las necesidades de capital y 
dinero de los países industriales podría 
eTectuarse el proceso de recirculación. 
Gracias a su eficiencia y agilidad, el mer­
cado de eurodólares puede cumplir en 
este aspecto una función importante por 
su extensa red de intermediarios. 

En resumen, aunque las fuentes con 
que se nutre el mercado de eurodólares 
se modificarán respecto a los países de 
procedencia, no cabe la menor duda de 
que él seguirá ocupando un lugar pre­
ponderante en la financiación in terna­
cional y que, probablemente, tarde o 
temprano será sometido a alguna clase de 
control por parte de las autoridades 
monetarias, sin restarle con ello su efi­
ciencia y capacidad competitiva. 

11 Según Aschinger, F. "The Present Situation in the 
lnternational Mone tary Scene", documento presen­
tado a la XII Convención Bancaria Nacional, Me­
dellín, Novie mbre 1974. PP- 2-13. 




