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Primera parte

LOS EUROCREDITOS



I. ESTRUCTURA Y ESPECIFICIDAD DEL EUROCREDITO

El fendmenc del eurccrédito es inseparable de la realidad financiera del mer-
cado de eurodivisas; los eurocréditos se constituyen en una prolongacion de
este mercado. Por lo anterior, previo al analisis de la naturaleza de esta ope-
racién financiera, se requiere precisar algunas consideraciones tedricas sobre
el mercado de eurodivisas.

1. El Mercado de Eurodivisas

El mercado de eurodivisas es un mercado de crédito. Los bancos que partici-
pan en este circuito financiero captan divisas bajo la forma de deposito a
plazo fijo y otorgan préstamos por periodos idénticos. Estos pueden exten-
derse en periodos de un dia a un afio, si bien se reconoce que la fraccidon mas
importante de depdsito se realiza a tres O seis meses.

Las operaciones desarrolladas en este mercado se hacen exclusivamente
en eurodivisas, es decir, divisas que se han depositado en establecimientos
bancarios situados al exterior del pafs donde se ha emitido {a moneda. Asf,
por ejemplo, los délares depositados en instituciones bancarias de Londres,
Paris o Singapur constituyen eurodivisas y més particutarmente euroddlares.

El mercado de eurodivisas es frecuentemente llamado mercado de eurodd-
lares, debido a que las operaciones realizadas en esta divisa representan un
porcentaje extremadamente alto del volumen total de operaciones del merca-
do de eurodivisas. No obstante las transacciones en otras euromonedas como
el marco aleman, el franco suizo v el florin holandés, Itegan a realizarse con
relativa frecuencia.
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Origen y desarrollo

Algunos autores como Champion y Trauman consideran que el origen del
mercado de eurodivisas se encuentra, paradéjicamente, en una decisidon toma-
da por las autoridades soviéticas: “En el momento mds tenso de la guerra
fria, es decir, al finalizar la guerra de Corea, los dirigentes soviéticos temieron
que los activos en ddlares pertenecientes a la Unidn Soviética depositados en
bancos estadounidenses fuesen congelados por las autoridades norteamerica-
nas. Las autoridades soviéticas decidieron en consecuencia transferir todos
sus activos en délares a la banca comercial para el norte de Europa situada en
Paris creando de esta manera, sin tener conciencia de.ello, los eurodélares...
Astutamente, el director de la banca comercial tuvo la idea de no dejar inuti-
lizadas estas sumas considerables, y presta lo que fue necesario en llamar
desde ese momento eurodblares” !

Si bien ta narracidn de este acontecimiento esquematiza claramente la na-
turaleza del mercado de eurodivisas, consideramos que esta explicacioén de su
génesis es mas anecddtica que analitica. En este sentido, participamos mas
del punto de vista de otros autores que consideran que el mercado de euro-
divisas *...aparece como una de las vias de evolucion de las relaciones finan-
cieras internacionales instauradas en los acuerdos de Bretton Woods"'.? De
esta manera, el germen del mercado debe encontrarse en ias profundas trans-
formaciones sufridas por {a econom(a mundial después de la segunda guerra,
en donde las relaciones monetarias y financieras se inscriben en la dinamica
de una creciente internacionalizacidn del comercio y de la produccion.

Al inicio de 1960, el mercado de eurodivisas no ha adquirido adn una di-
mension importante, si bien las condiciones estructurales para su desarrollo
se encuentran dadas: libre convertibilidad de las monedas, confianza y con-
solidacion del délar como moneda de reserva internacional y desarrolio de las
sociedades multinacionales, crezdoras de oferta y demanda de liquidez
internacional.

Sobre dichas sociedades hay que hacer notar que ia internacionalizacion
de las actividades industriales y comerciales a través de las empresas trasna-
cionales, influyd considerablemente en el desarrollo del mercado de eurodivi-
sas, particularmente del eurodélar. “"En sus operaciones fuera del territorio
de los Estados Unidos, las filiales de las sociedades americanas utilizaron al
doiar, reteniendo en esta divisa una parte importante de sus flujos de tesore-
ria. Con el proposito de manejar Optimamente su liquidez depositaron sus
excedentes en el mercado del eurcdélar, que se beneficid de una fuente con-
siderable de fondos"'

1 Champion, Pierre Francois y Trauman, Jacqes. Mecanismes de Changs et Marché des Eurodollars,

Econdmica. Paris, 1982, Pégs, 12 v 13.

2 Métais, Jod). Le Marché des Eurodollars st des Eurg-obligations, La Documentacion Francesa. Par-

ris, 1975, No. 4224-4225 Pég. 22.
3 Métais, Joél Op. Cit. Pég. 24.



En adicidn a las condiciones mencionadas con anterioridad, que llamamos.
estructurales, el mercado de eurodivisas, especificamente el compartimiento
del euroddiar, recibid un impulso definitivo como consecuencia de algunas
medidas administrativas tomadas por diferentes administraciones de los Esta-
dos Unidos de Norteamérica.

La reglamentacién Q

La reserva federal de los Estados Unidos de Norteamérica, al iniciar la década
de 1960, pone en marcha un sistema tendiente a limitar la tasa que los ban-
cOs norteamericanos podian ofrecer sobre los depdsitos a aés de 30 dias.
Este sistema denominado ‘‘Regulacién Q", se orientaba a comprimir la liqui-
dez de los bancos, racionalizar los préstamos bancarios a las empresas, asf
como a regular la competitividad de los intermediarios bancarios. Como
consecuencia de esta medida, una parte importante de los depdsitos emigra-
ron a lugares donde las tasas de interés no fueran reglamentadas. El mercado
de euroddlares satisfizo esa demanda,

La tasa de perecuacion del interés (IET)

A fin de poner término al creciente deterioro de su balanza de pagos, la ad-
ministracién de Kennedy instaurd la IET, cuyo objetivo era el de aumentar el
costo de los empréstitos extranjeros emitidos sobre el mercado americano.
“Para ello, la tasa se aplicd a todas las adquisiciones y suscripciones de valo-
res extranjeros efectuados por los residentes de los Estados Unidos a una tasa
uniforme de 15 por ciento para las acciones y variable para las obligaciones
en funcion del vencimiento (de 1 a 16 por ciento entre 3 y 3.5 afios, a 15 por
ciento mas alld de 28 afios) **

En atencion a la tasa de perecuacion, 0s prestatarios europeos y japoneses
se vieron obligados a buscar otras vias para procurarse capitales. Esta fuente
alternativa de financiamiento la encontraron en el mercado del eurodélar.

Programa sobre restricciones voluntarias de inversiones directas
en el extranjero (UFCR)

Una tercera reglamentacion vino a favorecer la expansion del mercado del
euroddlar. En virtud de la voluntary foreing credit restraint, tas sociedades
americanas no pudieron transferir capitales al extranjero para financiar su

* El hecho de que fueran exonerados de esta tasa los titulos emitidos per organizaciones internacio-
nales y paises en v(as de desarrollo, explica el por qué México tuvo una relativa facilidad de acceso
en la colocacidn de sus empréstitos en el mercado americano.

4 Michalet, Charles-Albert. “‘Le Marché des Euro-obligations: Un Marché Financier Trasnational’’,
en Les Euro-obligations. Libros Técenicos. Paris, 1972, Pég. 9.
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expansion internacional y reinvertir localmente los beneficios realizados por
las filiales, los cuales debfan ser repatriados automaticamente. Bl resultado
de esta medida fue inmediato: tas empresas multinacionales norteamericanas
dejaron de utilizar los mercados financieros nacionales para financiar su ex-
pansion internacional y tuvieron que recurrir al mercado del euroddlar,

Las regiamentaciones sefialadas dieron un impulso decidido a la expansion
del mercado de eurodivisas y particularmente al compartimiento del eurodé-
lar. La coyuntura internacional propia a la década de 1970, que aceleré la
necesidad vy el reciciaje de dblares como consecuencia de la crisis del petré-
leo, influyd para que este mercado adquiriera en esta década dimensiones
espectaculares.

CUADRO 3

EVOLUCION DEL MERCADO DE EURODIVISAS
{Millones de Ddlares}

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1920 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1380

Montante 80 100 145 175 250 440 570 710 92.0 1320 215.0 2500 3100 380.0 485.0 600.0 €35.0°
neto

Porcentaje de - 7T 81 Bt 8 g2 N 75 7% 70 7 78 19 76 WM Tz 74
eurgddlares

*Hasta marzo de 1980.

Fusntes: Para el Montante neto y el Porcentaje de euroddlares de 1964 a 1983, dstos publicados periddicamente por &l Banco de
Pagos Internacionales (BFI), Para el Montante neto y Porcentaje de euroddiares a partir de 1974, cifras publicadas peribdicamente
por la Morgan Guaranty Trust.

Las cifras contenidas en el cuadro anterior nos dan una idea del volumen
de divisas manejadas en el circuito del euromercado, especialmente en el
mercado de eurcdodlares que es el dominante. “El crecimiento del mercado
de eurodbiares representa un fendmeno excepcional. En 1957-1958, el mer-
cado apenas alcanzaba la cifra de 1000 millones de doblares. Al finalizar
1880, segin estimaciones det Banco de Pagos Internacionales, alcanzaba
la cifra de 520,000 miliones de ddltares. Las estimaciones sobre la dimensidn
del mercado difieren considerablemente de acuerdo a las fuentes de estad(s-
ticas. Ciertas fuentes americanas mencionaban la cifra de 100 bitlones de
déblares para 19815

Caracter({sticas del mercado de eurodivisas
Un mercado a corto plazo y extremadamente liberal

Como todos los mercados monetarios, el mercado de eurodivisas estd consti-
tuido por depodsitos a corto plazo. “No existen, desgraciadamente, estadisti-

5 Champion y Trauman. Op. Cit. Pag. 33,
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cas sobre la duraciéon de los depdsitos... el euromercado se conforma muy
probablemente por una masa importante de depositos a corto plazo, cuyo
volumen disminuye rapidamente cuando se considera el alargamiento de los
periodos’”.® Normalmente, se admite gue el mercado de eurodivisas, como
todos los mercados monetarios, esta constituido por una fraccién importan-
te de depdsitos a tres © seis meses.

Destaguemos que en el mercado de referencia se captura un volumen ex-
tremadamente alto de los llamados capitales flotantes, que son muy sensibies
a las diferencias de tasa de interés y a los cambios de paridad, Por ello, algu-
nos observadores han sefialado que el mercado de eurodivisas representa el
primer instrumento de especulacidn monetaria internacional,

Los créditos otorgados en el mercado de eurodivisas no se encuentran su-
jetos en muchos puntos a regulacion oficial v, a decir de algunos analistas, es
lo que maés se parece al mercado perfecto descrito por los cldsicos.

El mercado de eurodivisas es un mercado extremadamente libre, abierto
y competitivo. Su caracter transnacional es tal que no podrfa ser controlado
por ninglin banco o pais sin prestar atencion a lo que puede denominarse
liguidez internacional privada.

Un mercado internacional no localizado

En el mercado de eurodivisas no existe un lugar especifico donde los agentes
de cambio se encuentren fisicamente con el propdsito de debatir el curso de
las divisas. El mercado estad conformado por una red de télex y de teléfonos
gue enlazan las principales plazas financieras de todo el mundo.

A este mercado se integran instituciones profesionales (nicamente, es
decir, bancos de deposito y comerciales, asi como ciertas casas de cambio
conocedoras del mercado. Los bancos que participan en este circuito son
calificados de eurobancos, si bien son bancos normales que generalmente
tienen un area especializada en operaciones de euromonedas. Asimismo,
muchos eurcbancos tienen filiales en ciertas regicnes del mundo gue facilitan
las operaciones.

Depositantes y prestatarios

Conocer con precision quiénes son los depositantes y los utilizadores de los
fondos del mercado de eurodivisas es dificil, por cuanto las estadisticas son
escasas. No obstante, se reconoce que los fondos que circulan en este circuito
provienen de las siguientes categorias de depositantes: los bancos centrales
de tos paises industrializados, los particulares, los pafses exportadores de pe-
tréleo, asl como las empresas transnacionales y bancos comerciales.

6 Herrenschmidt, Jean-Luc. “‘Presentation des Eurocredits'’, en Les Eurocredits, Un Instrument du
Systeme Bancaire Pour le Financemsnt International, Libros Técnicos, Paris, 1881, Pag. 25,

29



30

Por lo que respecta a los bancos centrales, cabe sefialar que hasta 1963 sus
colocaciones fueron las primeras del mercado. Esta preminencia se reduce
por algun tiempo, pero se afirma en los afios de 1968 a 1969; si bien estos
depdsitos son importantes actualmente, han tendido a reducirse como conse-
cuencia de ciertas reglamentaciones impuestas por 10s bancos centrales de
los paises del ‘Grupo de los Diez"' . *

Las personas privadas representan una segunda categoria de depositarios.
Estos fondos provienen de familias muy ricas de todo el mundo, incluyendo
los Estados Unidos de Norteamérica. *‘Los ciudadanos de los pafses de Amé-
rica Latina y de numerosos palses en vias de desarrollo son también deposi-
tantes importantes en Londres, Luxemburgo v en los bancos suizos’ . **?

Otra categoria importante de depositantes esta constituida por los bancos
comerciales y las empresas transnacionales, estas Ultimas ya referidas ante-
riormente. Conviene hacer notar que los bancos, que a la vez son prestatarios
de este mismo mercado, deben considerarse mas como intermediarios que
como verdaderos depositantes, un ejemplo concreto esta representado por
los bancos suizos, que depositan en este circuito los depbsitos que recolectan.

Por ultimo, los pai'ses productores de petroteo son considerados como 10s de-
positantes netos mas importantes del mercado, particularmente en eurodélares.

Por el lado de |os prestatarios, pueden reconccerse las mismas categorias
seflaladas para los depositantes, si bien sus moéviles economicos los impulsan
a actuar de manera diferente. Es interesante sefialar que el utilizador final
de los fondos del mercado de eurodivisas rara vez conoce quién es el provee-
dor inicial de los fondos, Un periédico financiero aleman ha ilustrado muy
bien el mecanismo de empleo de las euromonedas: “cuando una ciudad
japonesa necesita dinero a fin de mes para pagar a sus obreros ocupados en
la construccion del metro, pide rapidamente dblares a una banca inglesa vy
los cambia por yens. La banca inglesa se aprovisiona de délares en Zurich
y la banca suiza quizé los ha conseguido en Paris. No obstante que el depo-
sitante inicial de los fondos pudiese ser, por ejemplo, una firma alemana que
ha depositado en un gran banco aleman los ingresos en dolares provenientes
de sus exportaciones’’.®

El siguiente cuadro conformado a partir de estad(sticas del Banco de Pagos

* Recordemos qus el "Grupo de los Diez'" estd constituido por Alemania Federal, Bélgica, Canadd,
Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Gran Bretafia, Holanda, Italia, Japdn v Suecia, los gober-
nadores de los bancos centrales de estos diez paises se rednen cada mes en Béle, Suiza, para exami-
nar la situacién monetaria internacional y tomar medidas de accidn. Sobre este respecto cabe
sefialar que los gobernadores de los bancos centrales del “'Grupo de los Diez'* debatieron, en su se-
sién mansual realizada el lunes 7 de julio de 1986 en las oficinas del Banco de Pagos Internaciona-
les, scbre el problema de |a deuda de México v las tendencias de las tasas de interés,

** Descrito a veces coma ‘‘dinero caliente’ y en ocasiones como pillaje econémico, la fuga de capita-
les de los paises del tercer mundo es, sin duda alguna, una de las principales fuentes de aprovisiona-
miento del mercado de eurodolares.

7 Champion y Trauman. Op, Cit. Pag. 40.

8 Tomado de |a revista Eurdpargne, Luxemburgo {sin referencia).



Internacionales permite efectuar algunas estimaciones sobre el origen {(depd-
sito) y empleo (préstamos) de los fondos que circulan en el mercado de
euroddlares {al 31 de junio de 1979).

CUADRO 4

ORIGEN Y EMPLED DE FONDOS EN EL MERCADO DE EURODOLARES
(Mijes de Millones de Doiares)

Origen ol Empieo o/o
Parses Industrializagdos que Declaran aj BRI 163.0 3958 1476 358
Otros Paises del "Grupo de los Diez’": 572 139 57.9 14.0

EUA, Canadd v Japdn

Otros Paises Desarroliados 28.1 68 36.1 88
Europa del Este 78 19 326 8.0
Centros Financieros de Shore* 45 4 110 581 143
Paises de la OPEP 586 142 253 6.3
Pafses en Vias de Desarrolio** 44 6 108 487 118
No Atribuides 7.7 19 3.7 1.0

4120 100 4120 100

* Los llamados paralsos fiscales: Bahamas, Barbados, Bermudas, Islas Caimégn, Hong Kong, Libano,
Liberia y Singapur.

El vicepresidente del Morgan Guaranty Trust, Norman Klath, sefiala que una estimacion conserva-
dora calcula que en la Ultima década se han retirade de los principales paises latinoamericanos unos
120,000 millones de ddfares {Excéisior, Seccidn Financiera, 7 de junio de 1986). Como se ha sefia-
lado anteriormente, la fuga de capitales de los parses subdesarrollados, particularmente de Latino-
américa, representa una fuente de aprovisionamiento del mercado de eurodivisas. Para el caso par-
ticular de México, diversas fuentes calculan la fuga de capitales en |a Gltima década entra 40 y 50
mil millones de ddlares.

[

De las caracteristicas hasta aqui enunciadas para |as eurodivisas €s necesa-
ric retener dos aspectos:

1. Los depbsitos en eurodivisas son depositos a corto plazo. En consecuen-
cia, deben ser transformados por los bancos para poder ser utilizados en
operaciones de crédito a mediano vy largo plazo.

2. Estos depositos, independientemente del periodo de colocacion, son ge-
neradores de intereses para |os depositantes, por |o que |0s bancos se ven
obligados a utilizarlos en operaciones de préstamo o crédito,

2. Naturaleza del Eurocrédito
Definicidon

Si bien no existe una definiciébn de aceptacion general sobre el eurocrédito,
ios diferentes analistas coinciden en que éste es un préstamo bancario a partir
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de recursos obtenidos en el mercado de eurodivisas. Asf, por ejemplo, Du
Floux y Margulici destacan que el eurocrédito es “'...un préstamo bancario
resultante de fondos obtenidos en el mercado monetario internacional de
eurodivisas”.® En un plano similar, pero de una manera mas extensa, He-
rrenschmidt define a los eurocréditos como *...operaciones bancarias a tasa
variable, en las cuales los bancos repercuten en el prestataric su costo de
refinanciamiento sobre el mercado de eurcdivisas, aceptando, en cierta medi-
da, un riesgo en cuanto a la disponibilidad futura de los fondos que ellos
toman prestados”.*® Por su parte, P.A. Wellons establece que “Un eurocrédi-
10 es un préstamo a mediano plazo realizado en eurodivisas’ !

De las definiciones sefialadas se infiere que el eurocrédito se constituye
como el resultado de la transformacién que los bancos realizan de los fondos
obtenidos en el mercado de eurodivisas. Los préstamos en eurocréditos no
deben confundirse con los préstamos gue se generan en el mercado de euro-
divisas, ya que estos Ultimos son generalmente préstamos a corto plazo y
frecuentemente interbancarios, mientras que los eurocréditos son operacio-
nes de crédito a mediano plazo.

Caracteristicas de los eurocréditos

Un eurocrédito puede revestir diferentes formas. Asi, existen los eurocrédi-
198 en los que participa un solo banco acreedor; existen las operaciones
eurocrediticias, en donde participan, a diferencia de la anterior, un grupo de
bancos acreedores, A estos (ltimos créditos se les conoce con el nombre de
eurocréditos sindicalizados y son considerados como los eurocréditos clési-
cos. A ellos nos referiremos en este apartado, Las caracteristicas de éstos
son: La sindicalizacion, la tasa variable, la tarificacion, el periodo vy el con-
trato de préstamo.?

Sindicalizacién

Si el crédito sindicalizado no es, propiamente hablando, una invencién del
euromercado, no hay ninguna duda de que éste ha conocido un desarrolio
extraordinario desde que el euromercado existe. La sindicalizacion tiene por
objeto disminuir el riesgo comercial de {os bancos en sus operaciones de
crédito, al repartirlo entre un grupo determinado de agentes. La sindicaliza-
cién es tanto mas importante cuantc aumente el voiumen del eurocrédito,
a tal punto gue es posible afirmar que los grandes montos que particularizan

92 Du Floux, Claude ¥ Margulici, Laurent. *'Le Phénomene Des Eurocredits et ses Statistiques’. Re-
vista Banque No. 403, febrero de 1981. Pag. 149,

16 Herrenschmidt, Op. Cit. Pag. 26,

11 Wellons, P A, Borrowing by Developing Countries on the Eurocurrency Market, Development Can.
tre of the Organization for Economic Co<wperation and Development. Parr's, 1977. Pag, 448.

12 Esta caracterizacion ha sido establecida por Herrenschmidt. Op. Cit. Pag. 30.
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a las operaciones eurocrediticias se deben, en gran parte, a la practica de la
sindicalizacion. Asf, por ejemplo, un crédito de 2,000 millones de dblares
dificilmente podria ser otorgado por un solo establecimiento bancario.

Constitucién del sindicato

"“En |a practica, la puesta en marcha de un eurocrédito sindicalizado se pre-
senta como sigue. Cuando un demandante de crédito decide lanzar una ope-
racion sobre el mercado, internacional, se dirige ya sea a su consorcio habitual
o bien a diferentes bancos para invitarlos a proponer ofertas. Admitamos,
para simplificar, que un banco respondiendo a la solicitud, somete una oferta
de 150 millones de délares. La oferta del banco comporta las condiciones
usuales {duracién, modalidad de amortizamiento, tasa de interés, comisiones,
etcétera). Cuando el banco recibe del demandante el mandato de crédito,
dicho banco se convierte en el manager-jefe de la operacion, el cual debe es-
forzarse para conformar un sindicato capaz de garantizar la totalidad del
monto en un tiempo determinado, digamos cuatro semanas’’.*®

La constitucion del sindicato se realiza normalmente en dos fases. En la
primera, el manager-jefe {que puede estar representado por un banco o un
consorcio de bancos de acuerdo a la magnitud del préstamo) se propone
reunir un ndmero de establecimientos bancarios de diferentes paises que se
comprometan a-garantizar al demandante de créditc e} monto de la opera-
cidn pactada; los bancos asi’ reunidos conforman el sindicato de garantia. De-
pendiendo del volumen del crédito vy de la calidad del deudor, el nimero de
miembros del sindicato de garantia puede variar. Se reconoce gue los présta-
mos gue se otorgan a paises en vias de desarrollo involucran un ndmero
mayor de bancos en el sindicato de garantia. Los integrantes del sindicato
de garantia reciben simplemente el nombre de managers; no obstante, en
‘muchas operaciones se distinguen las siguientes categorias: Lead-managers,
managers Y comanagers. "'Esta tipologia no recubre necesariamente la realiza-
cion de funciones diferentes y solo sirve para distinguir a los bancos de acuer-
do a la importancia de su participacion financiera en el préstamo”.¥

Una vez que se ha constituido el sindicato de garantia, se inicia la siguiente
fase de la sindicalizacion, la cual tiene que ver con la extension del sindicato,
a fin de conformar un grupo mas grande que reduzca los montantes garanti-
zados por los miembros del sindicato de garantfa. Para ello, €l manager-jefe
invita a una gran cantidad de establecimientos bancarios a participar en ia
operacion.

Precisemos que “..en la sindicalizacion, el papel del manager-jefe consiste

13 Pubr,Christian. ‘L 'organitation Bancaire des Eurocredits”, en Les Eurocredits, Un Instrument..., .,
Op, Cit, Pag, 109,

14 Elland Goidsmith, Michael, '"Le Fonctionnement du Syndicat”’, en Les Eurocredits. Un Instru-
ment... Op. Cit. Pag. 115,
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en instrumentar el crédito, a atribuir las cuotas-parte a |0s consorcios y a
vigilar que el contrato de empréstitos sea firmado por todos los participan-
tes... la firmd del contrato marca el fin de las obligaciones del manager-jefe
y el inicio de las tareas de la gente a quien incumbe el deber de administrar
el crédito hasta su reembolso”.*

De esta manera, el rol jugado por los bancos en un sindicato puede ser de
diferentes categorias: tead manager, manager, comanager, proveedor de fon-
dos o agente.

Atendiendo a esta categorizacion, es que normalmente aparecen los to
stone, es decir, los anuncios publicitarios que comunican la realizacion de
operaciones de eurocreditos y los cuales aparecen en las revistas especializadas,

Criterios para la seleccién del manager-jefe y de los managers

Los demandantes de crédito seleccionan normalmente al manager-jefe sobre
la base de criterios comerciales, es decir, a bancos con la suficiente experien-
cia y reputacion en el mercado que garantice el éxito de la operacion. Es una
regla general que entre mds grande sea el monto del crédito pactado, mds
grande es la calidad de! manager-jefe seleccionado. “Por ejemplo, {os peque-
fios bancos fueron incapaces de conjuntar suficientes participantes para un
crédito por 115 millones de ddlares para Panama en 1973, el prestatario
descubrid que s6lo uno de los bancos mas importantes de EUA fue capaz de
formar el sindicato’’ .1

Seleccionar un banco importante no significa necesariamente que se deba
escoger a un gran eurobanco, ya que la mayor(a de los bancos de primera li-
nea del mercado de eurocréditos poseen filiales importantes en todo el mun-
do, que pueden ser las responsables directas de la instrumentacion de la ope-
racion, En ocasiones, los grandes bancos tienen razones especiales para que sea
una subsidiaria la gue realice la operacion en un punto especifico del mundo.

Algunas veces, los prestatarios pueden tener preferencia para que el mana-
ger-jefe pertenezca a una nacionalidad en espec(fico, lo anterior por razones
econdmicas o politicas. Asi, un demandante de crédito puede seleccionar a
un eurobanco que tiene negocios o que guarda buenas relaciones con su pais,

Enfo que respecta a la seleccion de los comanagers, Christian Puhr sefiata que
un manager-jefe puede seleccionarlo en atencion a ios siguientes criterios: ¥’
— Escoger bancos de diferentes nacionalidades para formar un sindicato

internacional.
— Dar preferencia a establecimientos que conocen al prestatario {en ciertos
casos, estos establecimientos pueden ser propuestos por el prestatario).

15 Puhr, Christian. Op. Cit.
16 Wellons, P.A. Op. Cit. Pag. 60.

17 Puhr, Christian, Op. Cit. P4g. 111.



— Establecer relacion con establecimientos que tienen apetito por las tran-
sacciones internacionales y especialmente en eurocréditos.

— Contactar, preferentemente, establecimientos de renombre a fin de real-
zar el prestigio del prestatario.

— Tener en consideracion los deseos del prestatario en cuanto a la seleccién
de lgs establecimientos a invitar,

El valor de la sindicalizacién

El procedimiento de la sindicalizacién ha permitido una larga dispersion de
riesgos entre bancos de diferentes palses, a la vez que se ha constituido en
una actividad de interés lucrativo merced a las importantes comisiones que
reciben los consorcios del sindicato, las cuales varfan de acderdo al rol de-
sempefiado por los bamcos en la operacién, La reparticién de riesgos vy las al-
tas comisiones han hecho de la sindicalizacion una préctica corriente en las ope-
raciones de eurocréditos. “‘La estructura misma de estas operaciones hace
que los surobancos se encuentren en una situacion ambivalente. Ellos son
constantemente rivales y aliados: rivales en la conquista de las posiciones de
manager-jefe y aliados porque ningunc de ellos puede, en principio, montar
una operacién por si mismo; se hace necesario repartir los riesgos y una
cooperacidn entre los managers, los comanagers vy los simples proveedores
de fondos"'.'*

Esta ambivalencia ha generado consecuencias practicas: ““los eurobancos
han establecido una feroz concurrencia con el fin de dominar o conservaruna
fraccion cada vez mas importante del mercado, o que ha incitado a ofrecer
créditos, sobre todo en momentos de liquidez, a8 manos abiertas’.’® Asimis-
mo, la practica de la sindicalizacidn en el contexto de esta concurrencia ha
tendido a diluir entre los bancos la evaluacién de los riesgos comerciales,
afectando los criterios de prudencia en el otorgamiento de los créditos.

La tasa de interés variable

Es muy raro gue un eurocrédito se otorgue en una moneda determinada a
tasa fija. La tasa variable es una de las caracterfsticas esenciales de los euro-
creditos; esta caracteristica de variabilidad se debe a la técnica de refinancia-
miento de los bancos, es decir, al hecho de que los bancos se refinancian en
el mercado de eurodivisas que, como ya hemos visto, es un mercado a corto
plazo. Los bancos deben recurrir al mercado de eurodivisas tantas veces como
se haga necesario para cubrir el perfodo de préstamo otorgado a mediano
plazo. Por esta razén, la tasa de interés se revisa periodicamente.

B Dufioux, Claude, "Eurobanquiers et Eurocapitaux'’, Revista Banque No. 391, enero de 1980,
Parfs. Pag. 174,
19 /bid.
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Un eurocrédito comporta diversos periodos de interés; la duracidon de un
periodo de interés varia de una operacion a otra, no obstante, se reconoce
que los periodos mas frecuentes abarcan periodos de tres y seis meses, en
virtud de que los depdsitos a estos plazos son los mas abundantes en el mer-
cado de eurodivisas.

Determinacion de la tasa de interés

Los primeros eurocréditos determinaban la tasa de interés para un periodo
refiriéndose a la tasa LIBOR (London interbank Offered Rate), correspon-
diente a las tasas de base practicadas en Londres por los mas grandes bancos
de esta plaza financiera para un periodo determinado; estas tasas se publica-
ban regularmente y eran consideradas cuasi oficiales.

Hoy en dia, |la determinacion de la tasa de interés ya no se realiza de acuer-
do al sistema sefialado. Actualmente, la determinacién se hace en lo que se
ha llamado sistema de referencia, si bien la expresiéon LIBOR se ha conserva-
do todav(a. L.a determinacion se realiza de acuerdo al siguiente procedimiento:
“El agente demanda a ciertos bancos cuyos nombres se inscriben en el con-
trato, generalmente tres o cuatro, la tasa que ellos ofrecen por depbsitos
comparables al monto del crédito en cuestién y por la duracién del periodo
de interés que se va a abrir. L.os bancos de referencia pueden o no formar
parte del sindicato bancario; es evidente que en aras de la objetividad se evita
retener como banco de referencia a una institucion bancaria que forma parte
del consorcio ...la interrogacion hecha por el agente se realizara siempre dos
dfas hébiles antes det primer dia del periodo de interés, a una hora determi-
nada en el contrato, 11 horas de la mafiana o el medio dia, horas consideradas
como las mas caracteristicas del mercado. El agente establece una media de
fas tasas y las redondea de acuerdo a reglas muy precisas. La tasa as( determi-
nada por el agente es comunicada por télex al prestatario y a i0s bancos par-
ticipantes en el sindicato...”®

Sefialemos que los bancos de referencia se escogen normalmente entre ios
bancos que tienen una mayor actividad sobre el mercado del eurodélar y gue
obtienen las tasas mas bajas. La nocidn de “banco de referencia’ reviste una
importancia esencial para el prestatario: la gran clientela tiende a imponer en
sus contratos a bancos de primer orden para verse favorecida por las mejores
tasas del mercado,

Lo resefiado anteriormente nos obliga a efectuar dos aclaraciones:

1. Existe una tasa LIBOR para cada periodo de interés y para cada eurodivi-
sa. Asi, el término LIBOR no significa técnicamente nada si no se acom-
pafia de una duracion (7 dias, 1 mes, 3 meses, 6 meses & 1 afio) y de una

20 Eck, Jean Pierre y Jascquemont, André. *‘Le Financement des Eurocredits’’, en Les Eurocredits, Un
Instrument... Op. Cit. Pdgs. 313 y 314,



divisa (dblar americano, marco alemén, franco suizo, etcétera). Las
revistas especializadas dan a conocer normalmente los promedios semana-
les de ia tasa LIBOR para tres vy seis meses, y para las eurodivisas mas
importantes,

2. Para tener una tasa LIBOR en concreto hay que referirse a una operacién
en especifico y calcularla de acuerdo al sistema de referencia sefalado
con anterioridad.

La formacidn de la tasa de interés

Por ser el euroddlar el compartimiento més importante del euromercado, nos
referiremos exclusivamente a ciertas variables que infiuyen en la formacion
de la tasa de interés de esta eurodivisa. La tasa de interés del eurodolar var(a,
en principio, de acuerdo a la ley de la oferta y |la demanda. No obstante, se
reconoce que el costo del alquiler del dinero en el mercado del eurodolar
se encuentra influenciado directamente por ciertas variables. Una de ellas es
el comportamiento de |a tasa de interés en Estados Unidos de Norteamérica.
“La reglamentacién vy la politica monetaria americana tienen una incidencia
directa en la tasa de interés del eurodéblar. Esto se ha podido constatar
cuando las autoridades federales americanas decidieron, el 6 de octubre de
1979, elevar sensiblemente la tasa de alquiler del dinero... la alza de la tasa
de interés en los Estados Unidos repercutid rdpidamente sobre e} mercado
de Londres”.®

Si bien la tasa de interés del eurodolar varia en estrecha correlacion con la
tasa de interés americana, la experiencia empirica reconoce que los depositos
en euroddlares presentan una prima de ventaja en relacidn a las tasas de inte-
rés americanas de la misma naturaleza. En efecto, los eurobancos estan en
posibilidades de ofrecer condiciones mas ventajosas a sus clientes gue las
practicadas, por ejemplo, en Nueva York, debido fundamentalmente a que
las disposiciones monetarias son mas rigidas en el mercado americano. El
cuadro ndmero cinco presenta y compara las tasas de interés sefialadas
con el objeto de constatar lo anterior.

La coyuntura mundial también ejerce una incidencia sobre la tasa de inte-
rés del eurodoélar. Junto con Abadie citaremos tres factores que parecen ser
los mas remarcables:

— Una acentuacion de las tensiones inflacionarias a nivel mundial engendra
una presion en Ya tasa de interés del eurodolar.

— El crecimiento de la demanda de euroddlares ligada a las crecientes nece-
sidades de financiamiento de la balanza de pagos de los diferentes pafses,
puede ejercer tensiones a la alza en dicho mercado.

11 Abadie, Pierra-Marie. "'La Formation des Taux D'interet sur le Marché de L‘eurodolar’’, Revista
Bangque No . 392, febrero de 1980 . Paris, Pdg. 178.
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CUADROS

COMPARACION DE TASAS DE INTERES SOBRE EL MERCADO
DEL EURODOLAR Y SOBRE EL MERCADO DE NUEVA YORK

Certificado de depdsito Ceartificado de depdsito
1979 a tres mases (sobre de surodblares

&/ mercado americeno} # tres mesos
Enero 10.2 104
Febrero 101 1056
Marzo 10.0 105
Abril 10.1 108
Mayo 10.1 104
Junio 99 10.5
Julio 101 1.1
Agosto 10.7 120
Septiembre Mg 125
Octubre 13.7 15.1
Noviembre 134 140

Fuente: Morgan Guaranty Trust. “World Financial Market”, en Abadie, P.M. Op. Cit. Pag. 177.

— El desarrollo o contraccidn del comercio mundial repercute directamente
sobre el nivel de la demanda del euroddlar, en consecuencia sobre este
mercado.

La influencia de los factores mencionados hace que la tasa del eurodélar sea
extremadamente sensible, Una apreciacion historica de la evolucion de esta
tasa muestra que ella ha tendido hacia el alza, lo que ha repercutido directa-
mente en el costo de los eurocréditos.

La tarificacion

La tasa LIBOR representa el costo que deben pagar los eurobancos por el
alquiler del dinero en el mercado de eurodivisas. Por encima de-esta tasa de
base, los bancos que participan en el circuito del eurocrédito agregan un por-
centaje que representa su ganancia bruta. Este porcentaje es la tarificacion y
se compone tanto del margen o sobretasa (spread en terminologia ingiesa)
y las comisiones,

£/ margen

El margen es el porcentaje que se agrega a la tasa LIBOR. Los bancos pagan
LIBOR en el mercado de eurodivisas y reciben del prestatario LIBOR maés
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margen. Este margen se establece de acuerdo a la calidad del deudor vy a las

condiciones del mercado. Asl, por ejemplo, se podra hablar de un eurocrédi-

to a 1.35 por ciento 6 0.50 por ciento, o que significa que los bancos han
aumentado a la tasa LIBOR los porcentajes sefialados. La determinacion de
los mérgenes es compleja, pues depende tanto de factores objetivos como
de factores subjetivos. _

Herrenschmidt menciona los siguientes factores objetivos:®

— La situacion politica, econémica y financiera del prestatario. Si se consi-
deran los riesgos de Estado, estos margenes pueden variar de alrededor de
0.50 por ciento, para los paises industrializados, a 2 por ciento para cier-
tos paises de Africa.

— Laliquidez general del mercado de eurodivisas que, cuando es abundante,
empuja a los bancos a participar en |os eurocréditos, io que influye sobre
los mérgenes (exceso de la oferta sobre la demanda}.

~— Las situaciones econbmicas de los palses industrializados que, cuando
tienden hacia la recesion, incitan a sus bancos a desarroilar su actividad
internacional {excesd de la oferta sobre la demanda).

— La duracion del crédito y la calidad del prestatario son aspectos que

influyen sobre los margenes. Si el margen para una operacion a 7 afios es
de 3/4 por ciento, puede reducirse a 5/8 por ciento para un créditc a b
afios, a 1/2 por ciento para 3 afios y a 1/4 por ciento para 1 afic. Muchos
eurocréditos han incorporado la técnica del margen variable; de esta
manera, una operacién puede comportar margenes de 5/8 a 7/8 a 8 afios,
es decir, 5/8 para los primeros 4 afios y 7/8 para los 4 restantes.*
La naturaleza del prestatario, segun se trate de un organismo publico o
privado de un pars industrializado o de un pafs en vias de desarrollo,
también ejerce una influencia sobre el margen. Sobre este Ultimo aspecto,
sefialemos que las principales variables que explican el valor promedio del
spread en el mercado de eurocréditos son la liquidez, la coyuntura del
mercado, la duracion del crédito y el hecho de pertenecer a un pafs in-
dustrializado o del tercer mundo, este Ultimo factor de importancia
esencial. De acuerdo con un estudio de Nicholas Sargen, los prestatarios
de los pafses subdesarroliados pagaron, en promedio en 1974, un spread
de 140 puntos de base, mientras que los paises industrializados pagaron
25 puntos menos. En este mismo estudio se comprueba que la variabili-
dad del spread entre los paises subdesarrollados se explica también por
el crecimiento de su endeudamiento. A mayor endeudamiento, aumenta
el riesgo de un pai's y, por consecuencia, aumenta también el spread.®

2B Herrenschmidt. Op. Cit,
* Elmargen variable se representard a lo large dei presente trabajo de la siguiente manera: §/8-7/8 bﬂ

B Ver al respecto: Sargen, Nicholas. Commercial Bank Leding to Developing Countries. Bank of San
Francisco Economic Review . primavera 1976.
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Por lo que respecta a los factores subjetivos, precisemos que éstos son mas
dificiles de definir por cuanto dependen de apreciaciones valéricas de los
bancos. Asl, existen pafses bien favorecidos porque se consideran gue tienen
materias primas estratégicas o porque se aprecia que aplican medidas econd-
micas conforme a los deseos de la comunidad bancaria. No obstante este
aspecto, conviene reconocer en justa medida que ..."”'los recursos prestados
por la banca privada internacional han respondido a criterios comerciales sin
posiciones ideolbgicas... esto contrasta, a menudo, con las posiciones ideold-
gicas, politicas o moralistas que sostienen otros acreedores pablicos, muiti-
laterales o bilaterales’'.®

Comisiones

Normalmente, diversas comisiones acompafian a los eurocréditos: la llamada
comision de gestion (management fee) es por su naturaleza y monto la mas
importante, La negociacion de la comisidn de gestidbn con ios prestatarios
se ha convertido en un elemento casi tan esencial como el margen, por cuan-
to ella cubre de hecho 3 elementos basicos: las comisiones de los managers,
las comisiones de gerantia y las bonificaciones de participacion.

Las comisiones de los managers se establecen de acuerdo al monto de su
participacion en el eurocrédito, entre mayor sea su cuota mds alta es ta comi-
sibn. Anotemos gue a la comisién de participacion del manager-jefe se agrega
una cuota importante de la comision total por haber obtenido el mandato de
crédito; esta cuota es un derecho que toma el banco manager-jefe antes de
comenzar a realizar |a distribucidn de las diversas comisiones.

Las comisiones de garantia son repartidas entre los bancos que forman el
sindicato de garantia, esta comisién compensa el riesgo incurrido por estos
bancos, ya que ellos se comprometieron a cubrir el total dei crédito en caso
de no poder realizar una sindicalizacién a mayor escala.

En cuanto a ias bonificaciones de participacion, éstas remuneran !a parti-
cipacion de los bancos no managers en la operacion de crédito. Hasta el afio
de 1974, la comisidén de gestidn se repartia exclusivamente entre {os mana-
gers, a partir del afio referido, con la bancarrota del Banco Herstatt, la
practica del mercado ha reconocido la reparticion de una fraccion de la comi-
si6n de gestion entre los bancos no managers, ello con el objeto de motivar
la participacion de los bancos que se habian retirado del mercado.

La comisién de gestion es muy variable y es, normaimente, inversamente
proporcional al monto del crédito. Para operaciones a mediano plazo (5-7
aftos), ella se situa entre 1/2 y 3/4. Esta comisibn se paga una sola vez y
depende tanto de la duracién de la operacién como de la calidad del cliente,

# Wionczek, Miguel 5. {coordinador)., El Endeudamiento Externo de los Paises an Desarrolio. El Co-
legic de México y Centro de Estudios Econdmicos y Sociales del Tercer Mundo, México, 1879,
Pég. 15.
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De manera general, la management fee no comprende 10s gastos de la gente,
es decir, los gastos gue se pagan a un banco del sindicato por administrar el
eurocrédito hasta su reembolso; este gasto es adicional y normalmente se
paga cada afio.

Para los eurobancos que participan en el circuito del eurocrédito, estas
operaciones se vuelven interesantes dada la tasa de rentabilidad que presupo-
nen los empréstitos. A la sobretasa y a las comisiones de gestion (llamada en
ocasiones de direccion o iniciacidn) |los bancos ven agregar a su ganancia una
serie de gastos variables.

Duracién

Si bien se reconoce que el eurocrédito se constituye en un empreéstito de me-
diano plazo, generalmente superior a dos afios, esta operacidn sdlo tiene un
criterio de duracion en referencia al plazo mdximo de otorgamiento. Al res-
pecto, la capacidad méxima de un eurocrédito evoluciona en funcion de las
condiciones que imperan en el mercado de eurodivisas y a la idea de que los
eurobancos se hacen sobre la perennidad de dicho mercado,

Antes de 1984, la duracién de los créditos se alargaba hasta 10 afios o més,
Posteriormente, con la crisis Herstatt, se produjo una fuerte contraccién vy
las operaciones se acortaron a 5 afios en promedio. A partir de 1987 se ha
constatado un fenémeno de alargamiento, considerandose gue hoy en dia
la duracion promedio se encuentra entre 7 y 8 afios,

Para los paises en vias de desarrollo que accedieron a este mercado, la du-
racion promedio de las operaciones produjo efectos significativos en sus pro-
gramas de desarrollo. A diferencia de los préstamos provenientes de fuentes
oficiales, cuyos periodos se alargaban hasta 20 afios © mas, los eurocréditos
se revelaron incapaces de financiar proyectos a largo plazo.

Invertir a largo plazo con créditos @ mediano plazo engendrd desérdenes y
presiones de pago para los deudores, en la medida que los periodos de reem-
bolso de tas operaciones se redujeron considerablemente.

Los contratos

Un eurocrédito puede resultar de un simple intercambio de cartas o de télex;
tal es el caso de los eurocréditos de poca importancia otorgados por un solo.
banco. Pero los eurocréditos de dimensiones importantes implican siempre
reglas complejas que justifican la elaboracién y la firma de un contrato. En
consecuencia, el soporte de los créditos sindicalizados lo constituye el con-
trato negociado entre el prestatario y el consorcio.

Una de las grandes caracteristicas del contrato de eurocrédito es que éste
se constituye en un contrato con contenido variable: “La gran originalidad
de esta variabilidad del contenido del contrato radica en que elia implica
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nuevas manifestaciones de voluntad en curso de ejecucién del contrato, lo
que cuestiona la concepcitén clasica de contrato seglin la cuat la voluntad sblo
interviene en el estadio de la formacién’’.® En otras palabras, |as obligacio-
nes consideradas al interior del articulado contractual son susceptibles de ser
revisadas o modificadas cuando su ejecucién no puede ser asegurada en los
términos previstos en el contrato. Asf, por ejemplo, estd previsto en la mayo-
ria de los contratos que si, como consecuencia de circunstancias excepciona-
les, la moneda escogida por el prestatario, normalmente délares americanos,
no se encuentra disponible en el mercado de eurodivisas, una moneda de
sustitucion puede ser escogida.

"{ a variabilidad es la consecuencia de las condiciones aleatorias que afec-
tan la ejecucién del contrato de eurocrédito. Estos imprevistos pueden ser
sintetizados por el origen de dos causas: Ellos encuentran su primera causa
en la evolucion del mercado de eurodivisas, mercado puramente privado;
ellos encuentran su segunda causa en los numerosos eventos susceptibles de
afectar a las partes contratantes, independientemente del mercado de euro-
divisas, visualizadas bajo un plano macroecondmico”.®

La variabilidad del contrato de eurocréditos es uno de los medios emplea-
dos por los bancos para protegerse contra los incidentes que puedan afectar
la ejecucion o reemboiso del crédito. El contrato del eurocrédito se orienta
a proteger a los eurobancos, sobre todo de los riesgos de transformacion vy los
riesgos de insolvencia por parte del prestatario.

Riesgos de transformacién

En el mercado de eurocréditos no existe ninguna regulacion central suscepti-
ble de asegurar una cierta estabilidad de las tasas y un recurso de dltima ins-
tancia en caso de crisis de liquidez. Los eurobancos se encuentran expuestos
a fluctuaciones muy amplias de las tasas de eurodivisas. Ellas se encuentran
sin defensa aparente al interior de un mercado, cuya alimentacion puede ser
amenazada. Este riesgo implica un riesgo de tasa y un riesgo de liquidez.

El riesgo de la tasa

Todos los contratos de eurocréditos son empréstitos a tasa variable. Hemos
puesto énfasis en el hecho de que los eurocréditos son financiados por los
bancos con ayuda de créditos a corto. plazo. Ellos, los eurobancos, realizan
una transformacién, prestando a mediano plazo sobre la hase de depdésitos
a corto plazo. De esta manera, la banca acepta un riesgo ligado a la duracibén

23 Jacquemont, André. Le Contrats D'suracredit. Un Contrat & Conteny Verisble. Journsl du Droit
International (Clunst). 1979, Pag. 39.
% bid, Pég. 40.



del empréstito (lo que plantea un problema de liguidez que examinaremos
posteriormente); lo que los bancos no pueden soportar es el riesgo ligado a la
tasa de interés, Ello implica que los bancos deben repercutir sobre el presta-
tario ias condiciones de las tasas, en base a las cuales ellos se refinancian,
mas un margen que corresponde a su remuneracion,

“Esta repercusitn de las tasas se encuentra ligada directamente con la téc-
nica de avances renovables puestos en ejecucion por los eurocréditos, En
otras palabras, los fondos correspondientes al crédito no son vertidos desde
la firma del contrato en su totalidad al prestatario. El crédito corresponde
més bien a un compromiso bancario de proveer los fondos a medida de las
necesidades escalonadas en el tiempo del préstamo. La entrega de 1os fondos
se realiza por una serie de tirajes sucesivos efectuados en condiciones regla-
mentadas de manera extremadamente precisa en los contratos. Estos tirajes
corresponden a avances cada 3, 6 6 12 meses, segin lo estipule el contrato,
hasta el vencimiento... esta constatacibn es fundamental para certificar la
adopcion de la técnica de tasa de interés variable, tanto sobre el plano eco-
némico como el juridico: la tasa de interés es establecida segun la calendari-
zacibn que corresponde a la de ios avances.?” Con el propédsito de eliminar
el riesgo que la tasa variable impone, los eurocréditos contienen en los
contratos que los legatizan diversas disposiciones al respecto.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se deriva, para los eurobancos, de la imposibilidad de
refinanciarse sobre el mercado de euradivisas o sobre otro mercado, de mane-
ra gque no puedan cumplir con los compromisos pactados. Las dificuitades de
refinanciamiento sobre el euromercado podrian resuitar de transformaciones
impredecibles que condujeran a una desaparicion del mercado. Estas circuns-
tancias, gue hasta este momento son hipotéticas, podrian sobrevenir por una
guerra mundial ¢ bien por una suspension de la conversion de las principa-
les monedas del mundo. Sin tlegar al extremo sefialado, apuntemos que los
riesgos de liquidez se ven influenciados por una serie de factores, entre ios
gue destacan la orientacién de la politica monetaria americana y el nivel de
la demanda de créditos. Los eurabancos buscan protegerse contra el riesgo
de {a no disponibitidad de liquidez en el mercado por diversas cldusulas mo-
netarias llamadas de salvaguarda.

Riesgos de insolvencia del prestatario

Los bancgs gue han consentido un préstamo en eurocréditos, como todos los
acreedores ansiosos de recobrar el dinero prestado, van a protegerse contrauna

17 Jbid. Pég. 42.
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gventual insolvencia de su deudor. Con esta finalidad, los contratos de euro-

créditos contienen un gran nimero de cldusulas para proteger a los bancos.

"En efecto, los bancos después de haber consentido s6lo a clientes de primer

orden, en los cuales ellos tienen confianza, buscan normalmente, a través de

las diferentes cldusutas relativas a la solvencia del prestatario, asegurarse una
posicion de fuerza, una posicién dominante en caso de falta de pagos del
deudor” ®

Sobre este (ltimo aspecto, subrayamos que algunos autores, como Jacque-
mont, han sefialado que el contrato de eurocrédito representa una correla-
cion de fuerzas que se encuentra la mayoria de las veces bajo dominacion
bancaria. "Nosotros constatamos que las condiciones dentro de las cuales
se expresan estas voluntades (voluntades contractuales) son fuertemente de-
pendientes de la relacion de fuerzas existente en el momento de la conclu-
sibn del contrato y que la variabilidad del contrato se encuentra bajo domi-
nacién bancaria’.?®

Jauffred-Spinosi y Claude Kelly reconocen que el esquema contractual de
proteccién de los acreedores comprende |os siguientes elementos:

— Declaraciones del prestatario; la exactitud de éstas constituye el funda-
mento de la decisidn de los acreedores para consentir el crédito.

— Declaracion y compromiso del prestatario en cuanto al rango del em-
préstito,

— Garantia de las obligaciones del prestatario por un tercero, en ei caso en
que el deudor no presente una capacidad financiera suf|c1ente.

— Condicionamiento de las obligaciones de los acreedores a la realizacién
de las condiciones suspensivas,

— Definicion de los casos de falta de pago susceptibles de descargar a los
acreedores de sus obligaciones y de implicar la exigibilidad anticipada del
préstamo,

— Seleccion del derecho aplicable vy del tribunal donde podran ser descar-
gadaos los cargos eventuales en contra del prestatario.

A continuacion describimos algunos de los elementos de la proteccion
contractual.

Declaraciones del prestatario

El contrato estabiece que el deudor haga una serie de declaraciones, con ob-
jeto de que se constaten las condigiones de derecho y de hecho sobre las
cuales descansa la decision de otorgar un préstamo; dentro de estas declara-
ciones encontramos las de orden juridico v las de orden factual.

A través de las declaraciones de orden juridico, los acreedores exigen de-

# Jauffred-Spinosi, Camille y Kelly, Claude. 'La Protection Contractuelle”, en Les Eurocredits. Un
Instrument... Op. Cit. Pég. 525.
¥ Jacquernont, André. Op, Cit,
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claraciones referentes a |a situacion juridica del prestatario. En este sentido,
el deudor constatard que estd constituido como sociedad 0 establecimiento
publico, que la gjecucidn contractual no contraviene disposiciones legisiati-
vas o reglamentarias y que ha obtenido todas !as autorizaciones gubernamen-
tales y efectuado los requisitos administrativos necesarios para la firma
del contrato,

Por medio de las declaraciones de orden factual, los acreedores reciben di-
versas informaciones sobre la situacion del prestatario y particularmente de
su situacion financiera.

Declaraciones en cuanto a la importancia del empréstito

Obligando al prestatario a definir el rango del empréstito entre sus otras deu-
das, un acreedor pretende beneficiarse de los mismos derechos sobre los acti-
vos del deudor, en caso de dificultades del prestatario. Sobre este punto, el
prestatario normalmente declara que, en caso de falta de pagos, el empréstito
correspondiente tiene el mismo rango de importancia que el correspondiente
a otras obligaciones.

Otros comproniisos del presta tario

L os acreedores pueden, eventualmente, pedir al prestatario que suscriban un
cierto nimero de compromisos, que le obligan a mantener su situacion v la
marca de sus negocios en las condiciones que |os acreedores juzguen acepta-
bles, tomando en cuenta el riesgo del crédito que ellos han acordado. Adicio-
nalmente, las convenciones contractuales estipulan que el prestatario se
compromete a proveer de ciertas informaciones al acreedor.

Las garantias

Si el demandante de crédito no presenta una aceptable solvencia financiera
para responder a los compromisos suscritos en la convencién contractual, fre-
cuentemente se pide que un tercero garantice el empréstito. Es asi como
muchas empresas privadas obtienen la garantia de una persona publica de la
misma nacionalidad o como muchas empresas transnacionales garantizan el
emprestito de una de sus filiales en cualquier parte del mundo.

Condiciones suspensivas

Una vez que el contrato se ha firmado, el monto del crédito no puede ser puesto
a disposicion si el préstamo no ha cumplido con un cierto nimero de condi-
ciones. Estas condiciones tienen que ver, fundamentaimente, con el hecho de
que el prestatario certifique las declaraciones sefialadas con anterioridad.
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Exigibilidad anticipada del préstamo

El remedio Ultimo de los acreedores contra el prestatario (y eventualmente
contra el fiador}, en caso de inexactitud de las declaraciones o de violacion
por el deudor de sus compromisos contractuales, reside en la facultad de pro-
vocar la exigibilidad anticipada del préstamo.



I1. EL COMPORTAMIENTO DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS

1. El Marco de Actuacion del Prestatario y su Capacidad de Colecta
El marco juridico y administrativo de las acciones del prestatario

La fraccidn VIl del articulo 73 de {a Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos, reconoce el principio de la competencia legislativa en ma-
teria de deuda publica, al establecerse que el Congreso de la Unibn tiene
facultades para: *...dar bases sobre las cuales el ejecutivo puede celebrar em-
préstitos sobre el crédito de la nacion, para aprobar esas mismos empréstitos,
y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional”’.

Con el proposito de reglamentar la disposicion constitucional referida, el
Congreso de la Union aprobd en diciembre de 1976 la Ley General de Deuda
Piblica. Esta ley establece el marco reglamentario vigente de las acciones
crediticias del gobierno federal y de las entidades de la administracion pabli-
ca federal. Hasta ese momento, la deuda publica se habia reglamentado por
diversas disposiciones legales, 1o que propicid, en ocasiones, falta de claridad
en las bases sobre las cuales el ejecutivo federal procedia a concertar o auto-
rizar empréstitos sobre el crédito de la nacidn.

La Ley General de Deuda PUblica se orientd a integrar y precisar en un
solo documento las disposiciones que sobre la materia se habran dictado. Asi-
mismo, pretendia promover una adecuada programacion, autorizacion, con-
trot y evaluacidn de los empréstitos publicos, a fin de optimizar el uso de los
recursos financieros captados. Esta ley, en concordancia con la Ley Organica
de la Administracion Plblica Federal, aprobadas en un mismo paquete legis-



lativo, sentaron claramente el marco de actuacion de las acciones de emprés-

titos publicos.

En atencion al esquema de organizacion y funcionamiento implantade por
la Ley Organica de la Administracion Pablica Federal para este nivel de admi-
nistracion v a las disposiciones contenidas en la Ley General de Deuda Pibli-
ca, la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico se constituyd en la instancia
administrativa regutadora de las acciones de crédito pdblico. En esta materia,
la Ley de Deuda Publica le confiere entre otras, las siguientes atribuciones:*
1. Contratar directamente los financiamientos a cargo del gobierno federal

{(fraccion |, articulo 5).

2. Someter a la autorizacion del presidente de la Republica las emisiones de
bonos del gobierno federal, que se coloquen dentro y fuera del pafs (frac-
cion |, articulo 5).

3. Elaborar el programa financiero del sector publico con base en el cual se
manejard la deuda pdblica (fraccion 11, articulo 4).

4. Qtorgar la autorizacibn para que las entidades del sector paraestatal efec-
tlen negaciaciones oficiales, gestiones informales o exploratorias sobre {a
posibilidad de acudir al mercado externo de dinero y capitales {articuto 6).

5. Comunicar por escrito a las entidades solicitantes de empréstitos su reso-
lucion, precisando, en su caso, las caracteristicas y condiciones en que
ios créditos pueden ser contratados {articulo 22).

6. Emitir {as normas y lineamientos para que las entidades lieven los regis-
tros de los financiamientos en que participan.

7. Mantener el registro de las obligaciones financieras constitutivas de deuda
publica que asuman las entidades.

8. Supervisar el manejo que hagan las entidades de los recursos provenien-
tes de financiamientos contratados (articulo 7). Conviene precisar que
dentro de la filosofia del esquema de sectorizacion implementado, la Ley
General de Deuda Plblica otorgd a las dependencias coordinadoras del sec-
tor facultades sin perjuicio de |as otorgadas a la Secretaria de Hacienda v
Crédito Pdblico, para vigilar la utilizacion de los recursos provenientes de
financiamientos autorizados a las entidades de su sector (articulo 26).

Por otra parte, con la finalidad de establecer un 6rgano técnico auxiliar de
consulta de la SHCP en materia de crédito externo, la Ley General de Deuda
PUblica cred la Comision Asesora de Financiamientos Externos del Sector
Publico. En dicha comisién se integraron, ademds de los representantes de la
Secretar(a de Hacienda y Crédito Publico, guienes fungen como presidentes

* Recordemos que la Ley Orgénica de la Administracién PGblica Federal [LOAPF) propicié un orde-
namiento sectorial de las instancias y procesos de la administracidn piblica federal, En dicho esque-
ma de sectorizacion se reconocen tres nicleos de accidn: el global, el sectorial v el institucional, En
este esquems de organizacidn, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico se le facultd, en tanto
dependencia globalizadora, para normar, coordinar, programar, contratar y evaluar las acciones de
financiamiento de toda la administraciéon pdblica federal, En lo particular, las acciones de crédito
piblico se asignan a la direccidon general del mismo nombre,
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de la misma, representantes de los principales intermediarios funcionarios del
sector publico, asi’ como de aquellas entidades que la SHCP considera conve-
nientes. A dicha comisién se le asignaron entre otras las siguientes funciones:
a) Proponer las medidas de coordinacion de las entidades del sector pablico
federal en todo lo que se refiere a captacion de recursos externos para las
mismas, considerando lineamientos de negociacion sobre las condiciones ge-
nerales de los créditos externos que se pretenden contratar (fraccion 11,
articulo 32); b) estudiar los programas de financiamiento externo para las
entidades del sector publico federal con criterios de oportunidad y prela-
cion, y ©) conocer y opinar sobre las entidades a las que se refiere la deuda
externa del sector publico federal y recomendar politicas para mantenerla
dentro de la capacidad de pago de dicho sector y del pafs (fraccion V,
articulo 32).

El conjunto de disposiciones sefialadas con anterioridad conforma un sis-
terna de gestién de la deuda publica externa, caracterizado por tos siguientes
aspectos: a) Un sistema de gestién centralizador en lo que se refiere a {a regu-
lacidn normativa vy de autorizacion de fos empréstitos externos, que reconoce
la asesoria colegiada en esta materia; b) un sistema de gestidbn que conservd
para las entidades del sector paraestatal la facultad de negociar directamente,
previa autorizacion, las operaciones de crédito externo, y ¢) un sistema de
corresponsabilidad en lo referente a la vigilancia de |a utilizacion de los fon-
dos provenientes de empréstitos externos.

Identificacion del prestatario pablico mexicano y su capacidad de colecta

La Ley General de Deuda Plblica establece en su articulo primero que la
deuda publica estd constituida por las obligaciones previas directas o con-
tingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las entidades del ejecuti-
vo federal v sus dependencias, del Departamento del Distrito Federal, de
los organismos publicos descentralizados, de las empresas de participacion
estatal mayoritaria, de las instituciones y organizaciones nacionales de
crédito, las sociedades de seguros y finanzas, y de los fideicomisos en los que
el fideicomitente sea el gobierno federal 0 alguna de las entidades mencio-
nadas en la fraccién Il ala V.

En este contexto, la muestra de trabajo, graficada en el cuadro B, permite
reconocer gue al mercado de eurocréditos tuvieran acceso una gran diversi-
dad de entidades publicas con diferente personalidad juridica; la muestra
identifica 17 entidades (ver cuadro 6).

De acuerdo al nimero de operaciones realizadas, resulta claro que solo
Pemex, el gobierno federal, Nafinsa, la CFE y Banobras lograron establecer
un acceso permanente al circuito de los eurocréditos, esta tendencia puede
observarse claramente en el cuadro 7, el cual describe la evolucion de las
operaciones reatizadas por afio y prestataric.
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CUADRO G

PRESTATARIOS PUBLICOS MEXICANOS PARTICIPANTES
EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS
(1dentificacion de acuerdo a la muestra de trabajo)

o/b daf totel
Prestatario Noturalaza No. de op. dels
miblico juridica realizadss muestrs
Pemex Organismo Pablico Descentralizado 31 213
Nafinsa Sociedad Nacional de Crédito 26 17.9
Gobierno Federal 19 13.1
CFE Crganismo Plblico Descemtralizado 19 13.1
Banobras Sociedad Nacional de Crédito 14 86
Banrural Sociedad Nacional de Crédito 9 6.2
Finasa Sociedad Nacional de Crédito 7 48
Telmex Empresa de Participacion Estatal- 4 27
Mavoritaria
Banco_de Comercio
Exterior Sociedad Nacional de Crédito 4 27
Conasupo Organismo Piblico Descentralizado 3 20
Fertimex Empresa de Participacién Estatal 2 1.3
Mavoritaria
AHMSA, Empresa de Participacién Estatal 2 13
Mayoritaria
Sicartsa Empresa de Participacion Estatal 1 05
Mayoritaria
Mexpapel Empresa de Participacién Estatal 1 06
Mayoritaria
Hotel Presidente Empresa de Participacién Estatal 1 0.6
Chapultepec Mavyoritaria
Banco Somex Sociedad Nacional de Crédito 1 06
Banpesca Sociedad Nacional de Crédito i 06
145 100

El cuadro siete permite reconocer que la concentracién de operaciones
en los cinco prestatarios sefialados con anterioridad, obedecid a un proceso
gradual que se acentla a partir de 1978. Diversos factores pueden explicar la
naturaleza de esta tendencia, si bien dos aspectos merecen subrayarse:

a. Una politica mas rigida de la SHCP en |lo referente a otorgar autoriza-
ciones para acceder a los mercados externos de capitales, limitando el
numero de prestatarios. Conviene precisar que Ia emision de la Ley Gene-



CUADRO 7

NUMERO DE OPERACIONES REALIZADAS POR LOS PRESTATARIOS
PUBLICOS MEXICANOS EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS

{Reparticién por afios)
Prestataric Afto 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 Totsl
Pemex 2 3 1 1 5 12 3 2 2 A
Nafinsa i 8 4 2 2 4 - 2 3 26
Gobierno Federal 2 2 3 1 - 4 4 3 - 19
CFE 3 1 1 2 2 9 - 1 - 19
Banobras 4 4 1 2 - 2 - 1 - 14
Banrural — 2 - 5 1 1 - - - 9
Finasa - 2 3 - - 2 - - - 7
Telmex - 1 1 1 - 1 - - - 4
Banco de Comercio - — 2 1 i —_ - - - 4
Exterior
Conasupo - 1 1 - - - - 1 - 3
Fertimex - - — — — 1 — 1 — 2
AHMSA 1 — - - — - L - 2
Sicartsa — 1 — - - — - - — 1
Mexpapel — — — 1 — - - - — 1
Hotel Presidente — - — 1 - - - - — 1
Chapultepec

Banco Somex - - - — - — — 1 -
Banpesca - - — — — — — ] - 1

13 26 17 17 11 36 8 13 5 145

ral de Deuda Plblica propicid un mejor ordenamiento de las saiidas al
mercado de eurocréditos.
Al respecto, sefialemos lo expresado por un importante funcionario me-
xicano: "Para los paises en vias de desarrollo, ia planeacion del acceso a
los mercados es también de importancia fundamental. En el caso de Mé-
xico, la SHCP coordina y planea el acceso al mercado tal como lo estable-
ce la nueva ley. En el pasado encontramos que ciertas entidades det sec-
tor publico solian acceder al mercado simultdneamente vy en ocasiones
competian por los fondos... ahora la coordinacién asegura mejores condi-
ciones y un acceso mas estable al mercado’’. %

b. Una preferencia del mercado de eurocréditos a favor de prestatarios me-
xicanos de primera linea. Es evidente que a medida qgue aumentaba el

30 ‘Dilernas in the Eurocredit Market'", Euro+noney, Septiembre 1978, Pag. 86.
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endeudamiento mexicano, el mercado privilegiaba a clientes de primer

orden,

La relevancia del gobierno federal, Pemex, CFE, Nafinsa y Banobras en el

mercado de eurocréditos, se ve confirmada si nos avocamos a analizar no ya

el nimero de operaciones realizadas, sino el volumen colectado en el cuadro 8.

VOLUMEN COLECTADO POR PRESTATARIO
EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS

CUADRO B

{Millones de Dbiares)

Volurmen ok def toral
Prestatario pidblico colectado de le muestra
Pemex 127660 39.67
Gobierno Federal 6086.6 18.91
Nafinsa 3967.7 12.32
Banobras 28898 8.98
CFE 2368.0 7.35
Banrural 13490 419
Banco de Comercio Exterior 910.0 282
Finasa 700.0 217
Banco Somex 400.0 1.24
Fertimex 215.0 0.66
Telmex 192 059
AHMSA, 1284 0.40
Conasupo 89.0 0.27
Banpesca 51.0 0.15
Sicartsa 300 0.08
Mexpapel 25.0 0.07
Hotel Presidente Chapultepec 11.0 0.03
321795 100

Asimismo, el cuadro 9 muestra claramente el papel predominante que ejer-

¢i6 el grupo de los cinco prestatarios ya mencionados como recolectores de
fondos. En su conjunto, esas entidades concentraron el B7.23 por ciento del
monto total de las operaciones contenidas en la muestra. La gran capacidad
de colecta de dichos prestatarios queda de manifiesto al observar la distribu-
cidbn del volumen colectado por afio.

La reparticidén anual del volumen colectado permite distinguir facilmente

tanto a los mejores colectores como los afios con mayor volumen de emprés-
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CUADRO 8

CAPACIDAD DE RECOLECTA DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
(Distribucién por afios an millones de dblares)

Prostatario Ao 1974 1976 1976 1377 1978 1979 1980 1981 1982 Total

Pemex 126 591 300 350 1185 3155 850 4060 2200 127660
Gobierno 670 500 1600 666 -— 1400 900 950 ——  B60B6.6
Federal
Nafinsa 30 405 349 4622 290 690 —— 250 14895 38677
Banobras 220 180 220 1698 — 1100 - 100 —— 28898
CFE 185 10 10 58 620 1060 —= 425 -— 23880
Banrurai — 49 —— 200 600 500 - —_ — 13400
Banco de Co- —_ - No 100 700 — — -— —_ 90
mavcioc Exterior
Finasa —_ 30 370 _— —— 300 - —_ - 700
Fisomex —_ —_— — —— — _ - 400 —_ 400
Fertimax — —_ - - _ 90 —-— 125 - 216
Teimex — 100 20 25 —— 47 _ —_ — 192
AHMSA, 844 — - —_ - —_ 45 —_ — 1294
Conasupo — 24 25 — —_ - _ 40 - 89.0
Banpesca — - —_ —_ —_ —— — 51 — 51
Sicartsa — 30 —_ —_ _ _ —— —_ —_ 30
Mexpapel —_ —_ —_— 25 —_ —_ _ —— J— 25
Hotel Presiden- —— —_ - 11 - —_ - —_ _ 1
te Chapultepec

13144 1919 3004 14696 3365 B342 1795 7261 37285 321795

titos. Una apreciacion inmediata de los aspectos contenidos en el cuadro 9
podra hacer suponer que la tendencia dominante y el rasgo caracter(stico del
endeudamiento publico mexicano fue su constante aumento, asi como el
consecuente crecimiento desmesurado del mismo, No obstante, una aprecia-
cion de esta naturaleza corre el riesgo de ser superficial, por cuanto toma en
consideracidon los valores nominales del endeudamiento y no los valores
reales. Para cbtener una perspectiva objetiva del crecimiento del volumen de
los créditos otorgadgs al prestatario mexicano, el volumen de la deuda para
cada afio debe ser analizado en el contexto inflacionario gque caracterizé al
periodo: pasando de valores nominales a valores reales se obtiene una vision
completamente diferente del problema como se aprecia en el cuadro 10.

El cuadro diez nos permite observar que el volumen colectado a lo lar-
9o del periodo de 1974 a 1982 se mantuvo en niveles constantes, tendiendo
incluso en ciertos afios hacia la baja. Esta tendencia que es valida para la
muestra colectada, |0 es también para el comportamiento de la deuda mexi-
cana, Es mds, es aplicable a la evolucidn de la deuda de los pafses en vias de
desarrollo, asf lo han demostrado un conjunto de estudios profundos v serios
sobre la materia. ""En resumen, para |os paises en vias de desarrolio, inclu-
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CUADRO 10

VALOR REAL DEL VOLUMEN COLECTADO POR EL PRESTATARIO MEXICANO
{Millones de dblares, Valor real en délares de 1972)

Prostatario Alfic 1974 1375 1976 1977 1978 1979 1980 198! 1982 Totad

Pemax 69 33273 1608 1666 5289 12437 4216 20088 10912 60227
Gobierno 36984 2815 8576 3170 —— 6516 4464 4712 —_— 300984
Federal
Nafinsa 16.56 22801 187.06 2209 1328 27186 —— 1240 73879 191998
Banobras 121,44 10134 11792 8082 —— 433.4 —-— 496 -— 1350.92
CFE 10221 563 536 2760 2839 41764 —— 2108 —— 1053.05
Banrural —_— 2758 —— 95.2 2768 197 -_ —_— N 594 58
Banco de Co- _ — 5896 476 3208 —— - — _ 427 .16
mercio Exterior
Finasa _ 1689 19832 — — 1182 — — —_ 333.41
Banco Somex _ — —_ —— —_ —_ — 1984 —— 1984
Fertimex —_— - —_ —_ —_ 3546 —— 720 —- 97.46
Telmex —— ‘563 1072 119  —— 1851 —— _ —_ 9743
AHMSA 4658 —— - - — - 2232 — - 68.9
Conasupo — 1351 134 —— —— == 19B4 4875
Banpesca — - —— —_ - _ - 2529 —— 25.29
Sicartsa L - T S 16.89
Mexpapal _ —_ - 118 — - —_— —_ _ 1ng
Hotei Presiden- —— —_ — 523 —— —_ —_ —_ - 5.23
te Cheputiepac

7255410803 18104 6994 1541 3286.7 8903235964 18498 162798

Nota: La interpretacidn y formulacion del presente cuadro debe ser tormada con precaucién, dada la
fmanera heterodoxa que se siguid en su slaboracion,

yvendo los paises exportadores de petrdleo, el endeudamiento externo vy el
servicio de la deuda han alcanzado, para finales de los afios 70's, niveles
imprecendentes en términos nominales; en términos reales, sin embargo v en
relacidn a otras magnitudes econémicas, tales como las exportaciones y las
reservas, la situacion general de la deuda no parece ser substanciaimente
diferente a la de comienzos de la década’’.®!

Esta misma conclusidn se encuentra contenida en un excelente articulo de
Marie-France L'Heriteau: “En efecto, entre 1971 y 1980, el volumen de {a
deuda de los pafses en vias de desarrollo se ha quintuplicado, pasando de 78
mil millones de ddlares americanos a 431 mil millones, con una tasa de creci-
miento anual de 21 por ciento, muy superior a aquélla, del orden de 14 por
ciento prevaleciente en los afios de 1960. Pero salta a la vista que este dife-
rencial de las tasas de crecimiento es inferior a ta diferencia de las tasas de
inflacién entre los dos periodos v, ubicado en términos reales, el crecimiento
de la deuda es del orden del 9 por ciento por afio en la década de 1970

N External Indebtednass of Daveioping Countries. Washington, D C. Ocassional Paper No, 3. 1981,
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contra 12 por ciento por afio en el decenio precedente; se trata, en conse-
cuencia, no de un movimiento desmesurado hacia el alza, sino una desacele-
racion del endeudamiento en el periodo reciente’” .32 Citemos, por Gltimo,
que en 1978 un grupo de expertos mexicanos en endeudamiento externo, en
una reunion internacional sobre las relaciones financieras Norte-Sur, hicieron
notar que: “los datos de la deuda externa de los paises en desarrollo se
expresa normalmente en términos nominales. Es indudable que si se toma en
cuenta el efecto inflacionario v las cifras se convierten a precios constantes,
el problema se torna menos draméatico™.®

Asl pues, contrariamente a la idea generalmente aceptada, la crisis de la
deuda mexicana no obedecid en su esencia al crecimiento del volumen de los
empréstitos, sino a la deterioracion de las condiciones de los préstamos,
como lo veremos en ia segunda seccion de este capitulo.

En cuanto a la distribucion del crédito, a clasificacion del cuadro 11, por
especializacion del prestatario publico mexicano, permite reconocer que las
entidades pertenecientes al sector energla, centratizaron el 47.02 por ciento
del total del volumen colectado en la muestra. El} 31.70 por ciento lo con-
centraron intermediarios financieros con caracteristicas de instituciones de
fomento y desarrollo. Por su parte, el gobierno federal colectd para sus
diversas necesidades el 18.91 por ciento del monto total.

GUADRO 11

VOLUMEN COLECTADO POR EL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
{Reparticién por especializacion. Millones de délares)

ok dsl ratal
Ssctor Volumen colectade de la muestre
Energia 15134.0 4702
— Petroquimica 12766.0 39.67
— Electricidad 2368.0 7.35
Instituciones Financieras 10267 5 31.90
Gobierno Federal 6086 6 18.91
Otros 6914 214
321795 100

La distribucion del volumen colectado, atendiendo al sector de actividad
del prestatario publico, deja constancia de que el sector petroguimico se

2 L'Heriteau, Marie-France. “Endettement et Ajustement Structurel 18 Nouvels Cannonisre’’. Revue
Tiers Monde, Tomo XXII1. No. 91. Julio, septiembre 1882, Pég. 518,
B/ Wionczek ,Miguel S. Op. Cit. Pég. 14,
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definié como prioritario en la colecta de créditos en eurodivisas; &l solo
concentré el 39.67 por ciento del volumen de capitales comprendidos en
la muestra. En este sentido, conviene precisar que el constante acceso de
Pemex al mercado de eurocréditos y la expansién del sector petroquimico
nacional constituyen elementos intimamente relacionados, |os cuales carac-
terizan ampliamente la coyuntura econdmica mexicana en los 8 afios prece-
dentes a la crisis del 20 de agosto de 1982. Dichos elementos se conjugaron
para hacer que México se ubicara en 1982 como el cuarto productor mun-
dial de petréieo, el decimogquinto en 1976 y en el decimoprimer {ugar por
el desarrollo de su industria petroqufmica con una capacidad de refinacién
de 1.5 millones de barriles por dfa.

Asimismo, el acceso de diversos prestatarios al euromercado, esencialmente
intermediarios financieros, permitid al sector publico el financiamiento de
grandes proyectos, asf como la importacién de bienes para apoyar y comple-
mentar la expansidn econdmica que encabezaba el sector de la petroguimi-
ca. En efecto, los eurocréditos alimentaron en buena medida el crecimiento
de inversion y mds generalmente el crecimiento econdmico nacional, hasta
llegar a configurar lo que algunos autores han denominado un sistema eco-
némico de endeudamiento.

Los eurocréditos, como corazén de este sistema, permitieron que México
se constituyera, sobre todo a partir de 1977, en uno de |os raros oasis de cre-
cimiento en una economia mundial caracterizada por la crisis: los créditos
en eurodivisas fueron pilares de {a expansion de la economia nacional en un
momento de franca recesion de las economfas industrializadas. El papel juga-
do por los eurocréditos no debe observarse como un elemento aleatorio o
circunstancial, por el contrario, es necesario inscribirlo en un contexto mas
amplio: el otorgamiento de este tipo de créditos a los pafses en vias de de-
sarrollo mas avanzados, permitio que las economias de los paises industria-
lizados atenuaran los efectos de la recesion, por cuanto que un volumen im-
portante de estos capitales regresaban a las economias desarrofladas, via
importacion de bienes, a cuenta de los prestatarios de los paises en desarrollo.
“La abundancia de capitales disponibles para la inversién, creada por el
excedente de los paises de la OPEP vy por 'a débil demanda de créditos en la
zona de la OCDE, facilitd el financiamiento de inversiones productivas en {os
parses mas dindmicos al exterior de la zona industrializada, que ofrecian buenas
garantias de solvencia, particularmente los nuevos paises industrializados’ . * %

Anotemos, por otra parte, que la expansion de la economia nacional faci-

* Recordemos que en la OCDE se encuentran los paises mds ricos del mundo: Reptiblica Federal de

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafa, Estados Unidos de Norteaméri-
ca, Firtandia, Francia, ttalia, Japdn, Islandia, Luxemburgo, Noruega, Holanda, Reino Unido, Sue-
cia y Suiza. Dentro de los llamados nuevos parses industrializados se incluye normaimente a Méxi-
co, Brasil, Corea del Sur, Taiwén y Singapur.

M The Impact of new industrialising Countries on Production and Trade in Manufsctures. OCDE.
Paris, 1979, Pég. 11,



litada por los eurocréditos hizo que México se convirtiera en un pais extre-
madamente sensible a los impactos externos, representados fundamental-
mente por el aumento de la tasa de interés, la disminucion de los precios de
las materias primas de exportacion, principalmente el petrbleo, asi como las
medidas proteccionistas de los paises industrializados. Todo ello ha sido
empiricamente comprobado por l0s acontecimientos internacionales sucedi-
dos en el primer semestre de 1986.

Sobre este punto en particular, sefialemos gue: “los Estados, cuyos ban-
cos participan en el montaje de eurocréditos, no han puesto obstdculos para
gue éstos accedan a este mercado aun cuando, en la mayoria de los casos,.
ellos conocen ciertas formas de restriccion en el movimiento de capitales. La
ambicion de ver a los bancos locales y desarrollar sus actividades internacio-
nales, con todas las ventajas econdmicas, pol(ticas, sociales y fiscales gue
puedan esperarse, ha sido determinante {para gue no se les imponga contro-
les estatales a sus operaciones}... Esta preocupacion {de los Estados) por no
dejar a sus bancos nacionales perder su lugar en la competencia financiera
internacional, estd igualmente asociada a la preocupacion de no obstaculizar
el financiamiento de grandes proyectos, en los cuales podrian participar
empresas nacionales entre otras. En efecto, las inversiones financiadas gra-
cias a los eurocréditos contribuyen por su magnitud a sostener la actividad
econdmica de los paises industrializados y puede pensarse que dada la com-
plejidad de nexos existentes entre firmas industriales de los paises desarro-
llados, particularmente en el seno de los grupos multinacionales, todos los
participantes en estos proyectos tienen interés, en el contexto general de la
crisis econémica, en que estos montajes financieros no desaparezcan’'.*

2. Condiciones y Costo de los Empréstitos
Evolucion de las condiciones

La condicién de los empréstitos otorgados al prestatario publico mexicano
evolucionaron fundamentalmente en funcién de tres factores: la liquidez del
mercado de eurodivisas, ia concurrencia interbancaria y la apreciacion que se
configuraban los eurobancos sobre el riesgo comercial gue representaba el
prestatario. Al respecto, es posible distinguir tres periodos: De finales de
1972 hasta mediados de 1974, de julio de 1974 a finales de 1976 v de 1977
hasta el momento en que hace expiosion la crisis de la deuda.

La caracteristica principal del primer periodo se centra en el hecho de
gue las condiciones imperantes en el circuito de eurocréditos favorece los
empréstitos del prestatario nacional. El cuadro 12 es ilustrativo de {o anterior.

Pese a que la muestra de trabajo sélo incluye 7 operaciones realizadas en

35 Bordeau, Genevieve, '"Les Eurocredits. L'apparition de Controtes Etatiques”, en Les Eurocredits.
Un Instrument.., Op, Cit, Pag. 378,
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CUADRQO 12
TOTAL DE OPERACIONES REALIZADAS EN EL PRIMER PERIODO

Fecha Prostatario Monto Mirgones Términos
Enero de 1974 Gobierno Federal 500 1/2-5/8 7
Marzo de 1974 Pemex 25 172 10
Marzo de 1974 CFE 25 1/2 - 3/4 12
Marzo de 1974 Banobras 25 1 8
Abril de 1974 Pemex 100 5/8 12
Mayo de 1974 CFE 100 3/4 10
Junio de 1974 Bancbras 100 3/4 10

este. periodo, las condiciones obtenidas en dichas operaciones muestran lo
favorable del mercado. Lo favorable de las condiciones financieras sefialadas
se tradujo en margenes bajos y periodos de duracidn considerablemente
largos, hablando desde una perspectiva de mediano plazo. En este periodo, el
promedio de las operaciones de la muestra es para los mérgenes de 0.675,
mientras que la media de duracion de los créditos se ve representada por
9 83 afios. Conviene destacar que si en términos generales el prestatario pu-
blico mexicano se ve imponer condiciones favorables en este periodo, al inte-
rior de las operaciones a cargo de los diversos prestatarios, se observan dife-
rencias que atienden a la calidad del cliente. Asi, por ejemplo, si comparamos
operaciones semejantes, salta a la vista la desigualdad de los costos. El cuadro
13 ilustra lo sefialado.

CUADRO 13

CONDICIONES FINANCIERAS IMPUESTAS A DIVERSOS
PRESTATARIOS EN EL PRIMER PERIODO

Focha Prestatario Monto Margenes Términas
Marzo de 1974 Pemex 25 1/2 10
Marzo de 1974 CFE 25 1/2 -3/4 12
Marzo de 1974 Banobras 25 1 8

Es evidente que en las operaciones sefialadas, tanto Pemex v la CFE obtu-
vieron condiciones extremadamente ventajosas en contraposicion a Banobras,
que pese a constituirse en uno de los mejores prestatarios se ve imponer
margenes mas altos y periodos mas cortos.

Durante el segundo periodo, el 16 de julio de 1974, la Banca Alemana
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Herstatt deposita su batance con un pasivo del orden de 200 miliones de d6-
lares, Ante esta situacion, los bancos que realizan operaciones financieras
internacionales y particularmente operaciones de eurocréditos, deciden res-
tringir sus préstamos dadas las condiciones de incertidumbre del medio fi-
nancierc. ""Rumores por demdés incontrolables comenzaron a circular en el
mundo bancario... se pudo pensar seriamente en esta época que el mercado
podria desaparecer o al menos entrar en letargo”.®

Estas circunstancias incidieron directamente en el costo y condiciones de
los préstamos. E! cuadro 14 testifica lo sefialado, mostrando la seleccion de
operaciones tomadas de la muestra en este periodo.

CUADRO 14

SELECCION DE OPERACIONES DE EUROCREDITOS
REALIZADAS EN EL SEGUNDO PERIODO

Fecha Prestatario Monto Margenes Términos
Diciembre de 1974 Gabierno Federal 170  13/4 5
Febrero de 1975 Banrural 29 11/2 3
Marzo de 1975 Nafinsa 25 11/2 3
Marzo de 1975 Banobras 25 11/2 5
Mayo de 1975 Finasa 20 13/8 3
Mavyo de 1975 Gobierno Federal 200 11/2 5
Septiembre de 1976 Pemex 380 11/2 5
Septiembre de 1976 CFE 10 11/4 2
Septiembre de 19756  Banobras 100 11/2 5
Septiembre de 1975  Banrural 20 1172 3
Noviembre de 1975  Pemex 76 11/4 2
Noviembre de 1875  Nafinsa 40 11/4 4
Noviembre de 1975  Banobras 40 11/4 2
Febrero de 1976 Banco de Comertio Exterior 55 11/4 2
Febrero de 1976 Nafinsa 110 11/4 2
Marzo de 1976 Conasupo 25  11/4 2
Mayo de 1976 Pemex 300 11/2 5
Noviembre de 1976  Gobierno Federal 400 11/2 5

Comao puede desprenderse del cuadro 14, en este periodo cambiaron radi-
calmente las condiciones de los préstamos, lo cual se refleja en margenes mas
elevados y periodos de duracion sensiblemente cortos. £l nimero de opera-
ciones que incluye la muestra en este periodo es de 38; el margen promedio
de dichas operaciones es de 1.40, mientras que el promedio de los afios de

36 Champion y Trauman, Op, Cit, P4g. 18,
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duracién se encuentra representado por 4.67 afios., En otras palabras, el
margen se elevé mds del 100 por ciento v la duracion de los créditos se redu-
jo en mas de la mitad en retacion al periodo precedente. Esto es evidente si se
comparan operaciones con mMontos semejantes a cargo de un mismo prestata-
rio en ambos periodos, como lo ilustra el cuadro 15.

CUADRO 16

EJEMPLO DE VARIACION DE LAS CONDICIONES DE EMPRESTITO
DURANTE EL PRIMER Y SEGUNDO PERIODOS

{Millones de Dolares)
Periodo Prestatario Monto Margen Duracién
Primero Banrural 100 3/4 10
Segundo Banrural 100 11/2 5

Adicionalmente al proceso de deterioro en las condiciones de empréstito,
el segundo periodo se caracteriza por el hecho de que en éste se acentla la
diferencia entre prestatario de primer orden y prestatarios de segundo
nivel, en detrimento de estos Ultimos que se ven imponer margenes mas seve-
ros y periodos de duracién atun mas cortos. Ello queda claro si comparamos

operaciones con mMoONtos semejantes a cargo de diversos prestatarios en el
cuadro siguiente.

CUADRO 16

COMPARACION DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS ENTRE DIVERSOS
PRESTATARIOS DURANTE EL SEGUNDO PERIODO
{Millones de Dblares)

Prastatario Monta Margen Duracién
Banobras 25 11/2 5
Finasa 20 13/8 3
Conasupo 25 11/4 2

El cuadro anterior destaca que prestatarios ocasionales como Conasupo se
ven imponer condiciones severas en cuanto a margen y duracion, mientras
gue Banobras, prestatario con regular acceso al mercado, sufre condiciones
relativamente mas favorables. Conviene destacar que en este periodo, al
igual gque en el primero, Pemex, Nafinsa v el gobierno federal son los pres-
tatarics mejor situados del conjunto de deudores mexicanos.

En el tercer pericdo, a partir de los primeros meses de 1977, las tensiones



operadas en el mercado en 10§ meses precedentes se atendan considerabie-
mente, o que posibilitd una recuperacion del mercado. El periodo de 1977 a
agosto de 1982 se caracteriza por ser un periodo de fuerte actividad en el
mercado de eurocréditos. En efecto, a pesar de algunos eventos internaciona-
les que incidieron en los mercados financieros, como la crisis irani de 1979,
estos afios fueron de extrema actividad. La muestra de trabajo en este perioda
describe 100 operaciones, A continuacion se presenta una seleccidn de ellas.

CUADRO 17

SELECCION DE OPERACIONES DE EUROCREDITOS
PERTENECIENTES AL 3ER. PERIODO
{(Millones de Dolaraes)

Fecha Prastatario Monto Margen Términos

Marzo de 1977 Pemex 360 11/2-15/8 5
Mayo de 1977 Banobras 150 11/2-15/8 5
Julio de 1977 Nafinsa 425 11/4-13/4 10
Agosto de 1977 Telmex 25 13/4 7
Abril de 1978 Pemex 1000 11/4 10
Julio de 1978 Banobras -600 1 5
Agosto de 1978 CFE 600 1 7
Mayo de 1979 Finasa 60 11/8 11
Mayeo de 1979 Pemex 50 1/2 3
Junio de 1979 CFE 50 7/8 10
Julic de 1979 Permex 50 5/8 7
Julio de 1979 Pemeyx 100 3/4 10
QOctutzre de 1879 Gobierno Federal 600 1 6
Octubre de 1979 Fertimex 80 3/4 10
Noviembre de 1979 CFE 400 5/8 12

Noviembre de 1979 Gobierno Federal 2560 5/8 — 3/4 5
10

5

Mayo de 1980 Gobierno Federal 300 1 - 5/8 8
8

2

Julio de 1980 AHMSA 45 3/4 - 7/8 &
- 10

5
Julio de 1980 Pemex 300 1/4 2

Abril de 1981 Banpesca 51 /12— 5/8 5
8

3
Mayo de 1981 Mafinsa 100 /2 10
Septiembre de 1981 CFE 425 1/2 8
Enero de 1982 Pemex 200 1/8 6
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En este periodo, ¢l promedio de los margenes de las operaciones incluidas

en la muestra es de 0.849 vy la media aritmética de los afios de duracion se
sitUa alrededor de 7.56 afios. Un andlisis inmediato de las condiciones finan-
cieras propias a esta etapa podria sugerir 1a idea de que en este afio asistimos
a un mejeramiento de los costos y duracion de los créditos en relacién al pe-
riodo anterior. Una apreciacion de esta naturaleza correria el riesgo de ser
un tanto superficial, por cuanto en este periodo asistimos a un endureci-
miento de las condiciones de crédito para el prestatario pdblico nacional.
Dos aspectos pueden hacerse notar el respecto;

1.

Una mayor discriminacién del prestatario publico mexicano, Las tensio-
nes que caracterizaron al mercado de eurocréditos entre el segundo semes-
tre de 1974 v los Gltimos meses de 1976 se empiezan a atenuar gradual-
mente en los primeros meses de 1977. Para este afio, el mercado presenta
condiciones que benefician a los prestatarios. No obstante, dicho mejo-
ramiento en las condiciones de ios créditos se traduce de manera discri-
minada, es decir, favorece s6l0 a ciertos.prestatarios pertenecientes en su
mayoria a los palses mas ricos de la OQCDE. Por el contrario, el prestata-
rio mexicano, al igual que el de [a mayoria de 10s paises en desarroilo,
sigue soportando durante 1977 condiciones de empréstito propias a
un mercado en tension,

Al respecto, el prestatario mexicano s6lo ve mejorar sus margenes hasta
el segundo semestre de 1978, cuando las sobretasas que se ve imponer se
reducen considerablemente, si bien guardando una distancia significativa
con relacion a la de los prestatarios de la OCDE, quienes siguen obtenien-
do margenes considerablemente reducidos.

Esta tendencia en el mercado ha sido constatada por un estudio especial
realizado por los especialistas de la OCDE: ""De una manera general, pue-
de concluirse que los prestatarios de los paises en desarrolio son los pri-
meros en sufrir la aparicién de tensiones sobre el mercado de eurocré-
dito, mientras que una mejoria en tas condiciones de otorgamiento de los
empréstitos tiende a beneficiarlos sdlo después de un periodo en ocasio-
nes demasiado largo” .

Un mayor endurecimiento de las condiciones de crédito a partir de 1879.
Un observador poco familiarizado con el funcionamiento del mercado de
eurocréditc podria suponer gue a partir de 1979 se opera una mejoria
en las condiciones de empréstito del prestatario publico mexicano, en
la medida que a partir de los primeros meses de esa fecha y hasta la ex-
plosién de la crisis de la deuda, los margenes se mantienen, de manera
general, por debajo del 1 por ciento,

Una apreciacion de esta naturaleza no traduciria de manera objetiva la
situacion soportada por el prestatario mexicano en ese lapso de tiempo.

T
37 “'Le Recours par les Pays en Developpement aux Marchés Internationaux de Capitaux, en OCDE,

Tendences des Marchés des Capitaux. Etude Speciale. Pag. 110.



Al respecto, dos consideraciones merecen sefialarse: a) Los mérgenes
representan solamente uno de los elementos que caracterizan las condi-
ciones financieras de los créditos en eurodivisas; para realizar una apre-
ciacion objetiva de las ventajas 0 desventajas de un eurocrédito, debe
tenerse en consideracién no sélo los margenes, sino también los otros
elementos, particularmente la tasa de interés. Sobre este particular, como
se sefialard mas profundamente en su oportunidad, cabe mencionar que
de 1977 a 1982 el prestatario mexicano soportd tasas de interés extrema-
damente altas; no es o mismo soportar un margen de un medio por cien-
to sobre una tasa de base de ocho por ciento, que un margen de un
medio sobre una tasa de base de quince por ciento. b) Para realizar una
apreciacion objetiva del margen impuesto a una operacibn de crédito,
éste debe visualizarse a la luz del margen promedio del mercado. En otras
palabras, el margen obtenido para una operacién debe compararse ¢on
otros margenes impuestos a operaciones de crédito similares y contempo-
rdneas. A reserva de explicitar este aspecto posteriormente, adelantare-
mos gue a partir de 1977 el prestatario pdblico mexicano, en relacion a
otros prestatarios que realizan operaciones similares, se ve imponer
margenes mas severos. Hagamos notar que este endurecimiento se acen-
ttia a partir de 1980. ““Mientras que los prestatarios de los parses de la
OCDE vy algunos prestatarios fuera de esta zona han podido obtener
condiciones de crédito todavia mejores, en conjunto las condiciones de
ios parses en desarrollo han sufrido un endurecimiento... En cuanto a los
grandes paises en desarrollo no productores de petréleo, Brasil ha visto
imponerse a partir de 1980 un margen de mas de dos por ciento en rela-
cion a la LIBOR vy, mas recientemente, Argentina y México han visto sus
condiciones de empréstito alargarse a uno por ciento aproximadamente
y mdés por préstamos a ocho afios. Se nota un fendmeno similar para los
vencimientos de los nuevos créditos; si en 1978, los pafses en desarrollo
no productores de petréleo (se incluye a México) podfan obtener perio-
dos de vencimiento mas largos que sus homologos de la OCDE, a partir
de agosto de 1980 sucede lo contrario, el vencimiento promedio se hace
més corto que en el lapso 1978-1979" #

Evolucién de las Comisiones

Para cualquier prestatario, la tasa de interés de base, asi como el margen con-
tractual, determinan en gran medida el costo del empréstito. Estas dos varia-
bles junto con el periodo de vencimiento de crédito son fos elementos mas
visibles de,las condiciones financieras de los empréstitos. No sucede asi con

M "Le Marché des Eurocredits a Moyven Terme en 1978-1981, Etude Speciale’, en Tendences des
Marchds des Capitaux No_ 21 _Marzo de 1982,
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la estructura de comisiones que acompafian al crédito; las comisiones confor-
man el elemento menos visible de las condiciones de un préstamo.

La ausencig de informacion sobre la estructura de comisiones que pagaron
los diversos prestatarios mexicanos en las operaciones de eurocréditos descri-
tos en Ja muestra, nos impide efectuar ciertas consideraciones cuantitativas
al respecto. No obstante, podemos efectuar algunas inferencias teéricas sobre
la base de una conclusién establecida por el Banco de Inglaterra: “Las comi-
siones han evolucionado de la misma manera gue los margenes’. ®

Sobre este mismo aspecto, un estudio especial de la OCDE menciona:
“t as diversas indicaciones disponibles concernientes a las condiciones de cré-
dito aplicadas a los paises mds importantes del mercado de eurocréditos
confirman el fenémeno siguiente: En tos créditos en donde las comisiones de
garantia representan una parte importante de la remuneracion del acreedor...
ellas evolucionan en general sensiblemente en el mismo sentido que los mar-
genes, perc con un nivel mds bajo y con variaciones menores. Sobre los
eurocréditos otorgados a los organismos publicos brasilefios que son general-
mente movilizados en periodos rapidos, las comisiones de direccion y de par-
ticipacion han, en periodos recientes, evolucionado en estrecho paralelismo
con los margenes’”.*

Las anteriores constataciones nos permiten suponer que las comisiones pa-
gadas por el prestatario mexicano tendieron a elevarse dada |a estrecha rela-
cién entre margenes y comisiones,

Evolucién de la Tasa de Interés
£/ rol preponderante del défar en las operaciones de eurocrédito

La informacion contenida en la muestra permite reconocer que el dolar de
los Estados Unides de Norteamérica jugé un papel dominante en el volumen
de capitales colectados por el prestatario mexicano en el mercado de euro-
créditos, como se observa en el cuadro dieciocho.

El papel del euroddlar en los eurocréditos contratados por el prestatario
mexicano nos obliga a considerar s6lo 1a tasa de interés de esta eurodivisa.

La tendencia de la tasa de interés del eurodolar

Como se ha sefialado en su oportunidad, los créditos en euroddlares se en-
cuentran ligados directamente a las>fluctuaciones de las tasas del mercado
del euromercado. £n teoria, una tasa de esta naturaleza puede beneficlar al
deudor, sobre todo si la tendencia es hacia la baja. En la prdctica, este tipo
de tasa fluctuante hizo mas pesado el costo de los empréstitos del prestatario

3 Banco de Inglatarra. Boletin Trimestral, Septiembre 1980. Pag. 303.
2 | g Marché des Eurocredits a Moyen Terme en 1978-1981". Op. Cit. Pag, 31.
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CUADRO 18

EL. ROL PREDOMINANTE DEL DOLAR EN EL ENDEUDAMIENTO

DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO

{Millones de Dolares)

Operaciones o/o del total Volumen o del total
Eurodivisas realizadas de la muestra colectado de la muestra
Délares americanos 138 95.17 319289 g99.22
Marcos alemanes 4 2.75 1554 A48
Francos suizos 3 206 95.2 .29
145 100 3217956 100

plblico mexicano, por cuanto, salvo ciertos periodos relativamente cortos,
evoluciond hacia el alza.
A continuacidn, de acuerdo a-los datos disponibles, presentamos una gra-
fica que describe la variabilidad de las tasas de interés del eurododiar a tres

Y
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Un aspecto interesante a destacar es que el alza de la tasa del euroddlar
no inhibié la capacidad de colecta del prestatario nacional, aun en los mo-
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mentos en que el alguiler del dinero era extremadamente costoso. Esta rela-
cion se explica por la necesidad creciente de financiamiento del prestatario
pablico mexicano para asegurar el servicio de la deuda y ademas por un
mecanismo de regulacién del mercado de eurocréditos. En periodos de ten-
dencia de la tasa de interés hacia el alza, los eurobancos disminuian 10s mar-
genes y alargaban los periodos de vencimiento de los créditos, con el propo-
sito de incitar la colecta. Por el contrario, en periodos de tendencia hacia fa
baja, los bancos aumentaban considerablemente los méargenes y disminuian
notablemente los periodos de vencimiento. El siguiente cuadro es ilustrativo
al respecto.

CUADRO 19
Volumen Promedio de Promedio Promedio
Affo colectado tasa de interds mérgenes vencimiento {affos)

3 meses & meses

1974 13144 11.01 11.06 0.90 8.46
1975 18180 732 793 145 441
1976 30040 5.61 6.11 147 441
1977 14696 597 6.34 1.51 691
1978 3365.0 8.68 908 1.16 7.75
1879 83420 11.97 12.09 1.00 8.05
1980 17850 1345 13.41 49 6.5

1981 7251.0 16.63 A7 8.05
1982 37205 14 .94 A8 B.00

l.a anterior correlacion pone en evidencia un rasgo gue en muchas ocasio-
nes se hizo caracteristico del comportamiento de los bancos acreedores: Dar
pricridad al criterio de rentabilidad por sobre una actitud prudente y caute-
losa que disminuyera los riesgos comerciales de los créditos otorgados. La
constatacion sefialada ha sido observada por un brillante practicante de las
finanzas internacionales: "El propio comportamiento de los eurobancos,
mas que el de los beneficiarios de los créditos que elfos distribuyen, se en-

cuentra en el origen de las crisis mas graves’' *

El rango asignado al prestatario puablico mexicano en el mercado
de euracréditos

Jerarquizacion entre prestatarios nacionales

Con el propésito de establecer ciertos parametros que permitan una jerarqui-

4 De Saint Maur, Jean du Pré, ""Evolution Recente des Techniques de Financement'’, Revue Econo-
mique No. 6, Noviembre 1978, Pag. 1022,
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zacion entre los diversos prestatarios plUblicos mexicanos, a continuacion se
presenta el conjunto de operaciones de la muestra obtenidas en mejores
condiciones.

CUADRO 20

OPERACIONES DE EUROCREDITOS CON MEJORES CONDICIONES
FINANCIERAS REALIZADAS POR EL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO

Gobiernc
Federal Pemex CFE Nafinsa Banobras

Aflo Margen Aflos Margen  Aflos Margen Afos Margen Afos’ Margen Aflos

1974 1/2-5/8 7 12 10 142 -3/4 12 1 7 3/4 10
1975 11/2 5 1142 5 11/4 2 11/2 5 11/2 5
1976 11/2 5 11/2 5 - — 13/8 5 11/2 5

13/4 7 - - - - - - - —
1977 - ~ 112-15/8 5 13/8 3 11/4—-13/4 10 11/2 5
1978 — — 11/4 10 1 71 10 - —
1979 1 6 1 5 5/8 12 1 5 3/4 10
1980 1 7 1/4 75 — - - - - -
1981 3/8-—1/2 8 - - 1/2 g 1/2 0 1/2 6
1982 - - 1/8 6 - -  B/8 8 - -

El andlisis del cuadro anterior permite destacar que los prestatarios mejor
colocados en el mercado de eurocréditos fueron el gobierno federal, Pemex
y Nacional Financiera.

La correlacion entre este cuadro v los cuadros numeros 6, 7, 8 y 9 nos per-
miten establecer una clara tendencia de comportamiento: Pemex, el gobierno
federal y Nafinsa se constituyeron, por el nimero de operaciones realizadas,
por el volumen colectado y por ias condiciones obtenidas de préstamo, en
tos prestatarios mexicanos mejor situados en la realizacion de operaciones de
créditos en eurodivisas.

Jerarquizacion respecto a otros prestatarios internacionales

A fin de ubicar la categoria y rango gque se asigno al prestatario mexicano en
el mercado de eurocréditos, el cuadro 21 presenta una comparacion entre las
operaciones mas favorables realizadas por éste y las operaciones mas favora-
bles obtenidas por los prestatarios publicos de otros paises.

La comparacion de margenes vy vencimientos resultantes de los datos con-
tenidos en el cuadro 21 permite inferir gue el prestatario mexicano re-
¢ibi¢ un rango intermedio de calidad. Sin lugar a dudas, de 1974 a 1977 ios
mejores prestatarios mexicanos se colocaron en rangos extremadamente
aceptables en el mercado, si bien a partir de 1978 los deudaores mexicanos co-
mienzan a ver condiciones impuestas de financiamiento cada vez mas severas.
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CUADRO 21

CONDICIONES MINIMAS DE PRESTAMO APLICADAS A ALGUNOS PRESTATARIOS
DEL SECTOR PUBLICO DE OTROS PAISES

1917 1978 1978 1980 1981
Zona de laOCDE 5/8 5 1/4— 3/8 6
Francia 1/2 10 3/8-1/2 10 1/4- 1/2 10 1/4 0
Europa del Norte  7/8—1 7 1/4-3/8 7
{Dinamarca, Fin- 5/8 101/2 3/8-1/2 10 3/8- 1/2 10 3/8-1/2 10
iandia y Suecia)
11/8-11/4 5 718 7 1/2 7 3/8-1/2 7
halia 13/8 [} 1/2-5/8 10 1/2— 9/16 8 172 8
7/8-11/4 12 1/2-3/4 12 1/2-5/8 12 1/2-5/8 10
Espafa 7/8 7 3/8- /2 7
5/8— 3/4 12 1/2 12 1/2 10 3/8-1/2 10
Zona fuera de la OCDE 1/2 6
Argentina 5/8 B t/2-5/8 8
11/2-13/4 10 3/4/ 7/8 12 5/8 12 5/8 12 5/8-3/4 10
17/8 s 15/8 8
Brasil 21/8 8 1 10 7/8-1 10 1 3/4 10
11/4 12 3/8-3/4 12 15/8-13/4 12
3/4-1 15
Malasia 5/8— 3/4 10 1/2-5/8 10 1/2 10 3/8 10
México 3/4 8 1/2 6 3/8- 172 7 3/8-1/2 3]
11/4-13/4 10 7/8-1 12 5/8 12 1/2- 5/8 10 1/2 10
Corea del Sur 17/8 7 34— 71/8 9 1/2-5/8 B
7/8 10 5/8-3/4 10 6/8-3/4 10
Indonesia 1 3/4 7 34— 7/8 10 5/8-3/4 6 ©/8-3/4 0 3/8 10
Hungria 1 -11/4 7 &/8- b/4 7 1/2— 58 1 5/8 7
5/8- 1/8 10 1/2-5/8 10
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Fuente: OCOE Tendences des marchés des capitaux. Etude speciale, ''Le marché des eurocredils a moyen terme

de 1978 a 1981, Marzo de 1982,

A partir de 1978, el prestatario mexicano ve deteriorar significativamente
las condiciones de crédito y se le empieza a ubicar en rangos de calidad muy
por encima de la media. En el siguiente cuadro, el nGmero 1 se ha asignado a
aquellos prestatarios que recibieron el margen méas bajo por afio, mientras
que el nimero 20 refleja los margenes mas elevados.

El cuadro 22 ilustra claramente el proceso deteriorante que se operd
gradualmente en |as operaciones de crédito.

Confirmacién de la tendencia de deterioro

La tendencia referida puede ser constatada si se analizan los datos publicados
por el Banco Mundial en relacion a los promedios anuales relativos a las con-
diciones de los créditos contratados en cada afio (ver cuadro 23).



CUADRO 22

RANGO DE CALIDAD ASIGNADO A DIVERSOS PRESTATARIOS
OE ACUERDO AL MARGEN OBTENIDO

Pais Afio 1974 1975 1976 1877 1978

PAISES INDUSTRIALIZADOS

Canada 7 1 4 10 1
Dinamarca 3 10 5 g 8
Finlandia 6 6 10 8 7
Francia 1 4 1 1 3
Italia 4 12 12 1 13
Noruega 14 11 9 5 6
Suecia 11 2 3 3 5
Inglaterra 2 3 7 4 4
Estados Unidos de Norteamérica 12 5 8 2 2

PAISES EXPORTADORES

DE PETROLEC
Iran 5 9 6 7 g
Indonesia 9 13 1 5 13
México 8 9 2 14
Venezuela 10 8 6 10

OTROS PAISES EN VIAS

DE DESARROLLO
Argentina 19 19 16 14 16
Brasil 18 15 20 20 17
Gabon 20 17 18 18 20
Costa de Marfil 15 16 19 19 19
Corea 16 18 15 20 12
Panamg 13 14 14 17 18
Filipinas 17 20 13 10 16

Fuente: Euromonsy.

El analisis de los elementos que conforman las condiciones de los présta-
mos de acuerdo a su naturaleza, refleja que fueron los créditos privados |os
que sufrieron en extremo el proceso de deterioro, afectando el término pro-
medio de todo el volumen de la deuda pUblica externa, por cuanto estos cré-
ditos representaban el porcentaje mas elevado de las contrataciones.

Sobre el particular, estableceremos algunas consideraciones sobre el signi-
ficado del elemento-don, Este resume las condiciones financieras de una ope-
racibn: tasa de interés, vencimiento del crédito v periodo para efectuar el
primer rembolso de capital. Se trata de medir el beneficio que obtiene el
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(Por Naturaleza del Crédito y por Afio)

CUADRO 23
TERAMINOS PROMEDIO DE LAS CONDICIONES DE CREDITO

Tipo de créditos  Aflo 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Créditos Oficiales

Interés (ab) 63 67 70 69 78 82 81 78 74 79 8.9
Vencimiento (afios} 186 202 165 208 183 174 130 152 147 15656 148
Periodo degracia {afios) 37 46 -47 50 2B 38 30. 47 40 35 37
Etemento-Don {ab) 222 201 168 191 125 95 79 11,7 1356 10.6 B.1
Créditos Privados

Interés (ab) 78 70 98B 103 92 80 82 104 122 125 16.0
Vencimiento {afios) 88 105 113 93 47 5.1 64 75 64 75 8.5
Periodo degracia {afios) 35 29 47 28 23 25 38 48 36 4.6 39
Elemento-Don (gb) 90 123 02 16 18 52 54 25 —-78 -11.4 -—249
Total de Créditos

interés (ab) 75 698 91 98 90 81 82 101 118 1.4 15.0
Vencimiento {afios) t0.7 137 125 111 6.8 58 67 83 7.1 9.4 7.7
Periodo degracia lafios) 37 35 47 33 28 26 37 47 37 4.3 39
Elemento-Don {(ab} 115 149 39 17 35 B8 bBLH ~11 -B1 -6.1 =205

Fuente: World Debt Tables 1980-1981. Banco Mundial,

prestatario a través de cuantificar el grado de liberalidad de un empréstito.
Las ventajas que obtiene un deudor dependen de la diferencia entre la tasa
de interés a la cual se contrata el crédito y la tasa del mercado, asf como el
namero de afios que el prestatario dispondra de recursos. La tasa del merca-
do es convencionalmente fijada a 10 por ciento. Por consecuencia, el elemen-
to de liberalidad de un préstamo a 10 por ciento es nulo; es de 100 por
ciento en el caso de un don vy se sitUa entre estos dos extremos para un prés-
tamo liberal. En caso de porcentajes negativos, se refiere a que no contiene
ningdan elemento de subvencion para el deudor.
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