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RESUMEN

El intercambio de capitales es esencial en la economia actual, al ser un factor de
produccién basico que se requiere para poder encarar la produccion creciente
que demanda un consumo también acrecentado. Los mercados financieros cons-
tituyen el lugar en el cual se lleva a cabo el intercambio de capitales. Los euro-
mercados son una clase de estos mercados financieros, dentro de los cuales se
realizan una serie de transacciones de financiamiento. Los préstamos otorgados
en el marco de los euromercados (denominados europréstamos) se convirtieron
en el instrumento mas importante de financiamiento para Estados y empresarios
privados; no obstante, a raiz de la crisis de la deuda, las condiciones en que se
otorgaban los eurocréditos se tornaron restringidas y, por ello, su concesion de-
creci6, lo que produjo una transicion desde la intermediacion financiera a la
desintermediacién.

PALABRAS CLAVE: mercados financieros, eurocréditos, europréstamos, intermedia-
cion financiera, instrumentos financieros.

ABSTRACT

Capital exchange is essential in the current economy because it is a factor in basic
production required to face the growing production demand from a growing
demand in consumption. Financial markets constitute the place in which capital
exchanges take place. Euromarkets are one type of financial markets in which a
series of financing transactions occur. Loans given within the Euromarketa fra-
mework (called “Euroloans”) became the most important financing instrument for
states and private business. However, because of the debt crisis, the conditions
under which Eurocredits were granted became restrictive and, therefore, their
granting decreased. This produced a transition from financial intermediation to
no intermediation.

Key worbps: financial markets, euroloans, eurocreditors, financial intermediation,
financial instruments.
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INTRODUCCION

1 avance del capitalismo ha tornado al mercado muy complejo. El desarrollo del

mercado se ha dado a tal velocidad que han aparecido nuevas formas y objetos
de intercambio, entre los actores de la economia. Hace no mucho tiempo atras, los
unicos productos que podian intercambiarse eran bienes tangibles, a los que poco a
poco se sumo el intercambio de servicios. No obstante, en las ultimas décadas se ha
ido desarrollando un nuevo tipo de intercambio: el de capitales. Todos estos inter-
cambios se llevan a cabo en determinados lugares denominados: mercado de pro-
ductos (bienes y servicios) y mercados financieros o de capitales.

Este trabajo se ubica en el marco de estos ltimos, ya que es el ambito en el que se
ubican los préstamos comerciales en los euromercados (eurocréditos). Primeramente,
se procedera a esbozar la estructura de los mercados financieros, con el fin de ubicar
dentro de este vasto sistema tanto a los Euromercados (una clase de mercado financiero
moderno) como a los préstamos comerciales (un tipo de instrumento o recurso de
financiamiento). Una vez ubicados ambos elementos en el sistema financiero,! se pro-
cedera a caracterizar a los Eurocréditos y analizar su vigencia en la actualidad.

CONTEXTUALIZACION: LOS PRESTAMOS COMERCIALES
EN EL ENTRAMADO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

El intercambio de capitales se hace esencial en la economia actual, puesto que el
capital es un factor de produccion esencial que se requiere para poder encarar la pro-
duccion creciente que demanda un consumo también acrecentado. El poder contar
con este recurso permite a los actores econdmicos invertir en su area de produccion
para generar crecimiento economico y, en ultima instancia, bienestar para toda la
sociedad, producto del crecimiento de la economia en general.

Por esta razon, el contar con flujos de capital se ha convertido en la parte esencial
para el funcionamiento de la economia y debido a que no siempre el capital inverti-
do, mas la ganancia esperada, retornan a tiempo para continuar la produccion, surge
la necesidad de buscar fuentes que provean de dichos capitales para financiar? la dis-
tintas actividades economicas.

1. El sistema financiero es un “subsistema econdmico que tiene por objeto suministrar medios de pago para finan-
ciar las actividades propias de los distintos agentes de una economia”. Manuel Moran Garcia, Derecho de los
mercados financieros internacionales, Valencia, Tirant lo Blanch, 2002, p. 46.

2. Financiar es “procurar formulas que solucionen el desfase cronoldgico existente entre las corrientes de ingresos y
pagos de las empresas”. Fuente: Manuel Moran Garcia, ibid., p. 45.
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Asi, quienes logran acumular un excedente en su produccion o actividad econo-
mica (ahorro) tienen la posibilidad de facilitar dicho excedente a quienes requieran
liquidez para sus inversiones. Esta facilitacion de recursos desde ahorradores hacia
inversionistas se lo hace a cierto precio (tipo de interés).

ESTRUCTURA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Conceptualizacion y caracteristicas

El sistema financiero se organiza en subambitos o mercados. Los mercados finan-
cieros pueden ser definidos como “intermediarios entre los que disponen de recursos
monetarios y los que carecen de los mismos”,? 0 “el mecanismo a través del cual se
produce un intercambio de activos financieros y se determinan sus precios”.4 Es el
lugar donde se intercambian activos financieros,’ entendiéndose estos ultimos como
“derechos que posee el ente que provee los fondos (en este caso el superavitario)
sobre los flujos futuros de fondos del ente deficitario”.¢

Entre las funciones més importantes que cumplen los mercados financieros se
pueden citar: a) contactar a los agentes de las operaciones (interaccion de compra-
dores y vendedores); b) transferir fondos desde los ahorradores a los inversionistas;
c) fijar los precios de los activos (rendimiento requerido); d) proporcionar liquidez
(el grado de liquidez depende del mercado financiero); e) reducir los plazos y costos
de intermediacion y transaccion (informacion y busqueda de activos); f) redistribuir
el riesgo; y, g) proveer informacion a los actores del mercado sobre asignaciones de
recursos, a fin de generar transparencia y confianza.

Existen mercados financieros tanto a nivel nacional como internacional. La dife-
rencia entre uno y otro radica en el tipo de actores que intervienen en las operacio-
nes. No obstante, en la actualidad, con la globalizacion y la interdependencia econé-
mica mundial, coadyuvados por el desarrollo tecnolégico, es muy dificil diferenciar

3. Laura Capponi, “Mercados financieros”, en: www.monografias.com
Manuel Moran Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 46.

5. Es necesario exponer que la riqueza de los agentes econdmicos se manifiesta de dos maneras: activos reales (bie-
nes fisicos) y activos financieros (titulos emitidos por las unidades de gasto que constituyen un medio de man-
tener la riqueza para quienes lo poseen y un pasivo para quienes los generan. Facilitan la movilizacion de los
recursos reales de la economia (transferencia de fondos y de riesgos)). Ver Manuel Moran Garcia, ibid., p. 46.
Otros autores los clasifican como activos tangibles e intangibles. Ver Fabozzi, Modigliani y Ferri, Mercados e
instituciones financieras, Pearson Educacion, Prentice Hall Hispanoamericana S.A., 1996, p. 2.

6. Laura Capponi, “Mercados financieros”.
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claramente entre mercado nacional e internacional, puesto que practicamente el uno
depende del otro y se complementan mutuamente.

Por esto es muy comun hablar sobre todo de mercados financieros internaciona-
les, los cuales pueden ser definidos como “centros financieros en los que entidades
financiadoras extranjeras suministran a financiados también extranjeros, fondos
denominados en una moneda distinta a la que tiene curso legal en el Estado en el cual
el mercado estd emplazado fisicamente”.” Los mercados financieros internacionales
estan conformados por el mercado nacional y el internacional.

Mercado nacional: puede ser doméstico (los emisores e inversores estan domici-
liados en el pais en donde se efectua la transaccion y la moneda que se utiliza para
los fondos es la de curso legal de ese pais) y externo (la transaccion se efectua en
determinado pais, pero los emisores de los activos financieros no estan domiciliados
en dicho pais).

Mercado internacional: los prestamistas y prestatarios son extranjeros (los activos
financieros son ofrecidos fuera del pais sede del emisor y adquiridos por un inversor
también domiciliado fuera del pais sede del emisor) y los fondos que se entregan no
son en moneda de curso legal del lugar donde se ejecuta la transaccion. En este mer-
cado puede darse que prestamistas extranjeros ofrecen fondos a prestatarios domés-
ticos o viceversa.

El mercado internacional estd conformado por los euromercados y los mercados
de divisas. El Euromercado es un mercado de crédito, donde se negocian instrumen-
tos de deuda (derechos de crédito), mientras que el mercado de divisas es el lugar
donde se negocian medios de pago. Se puede concluir asi que el objeto de este tra-
bajo se centra en uno de los componentes del mercado financiero internacional: los
euromercados.

Es importante recalcar que esta separacion entre mercado nacional e internacio-
nal es meramente ilustrativa, puesto que en la realidad es dificil separarlos, debido a
que funcionan practicamente de manera conjunta y han surgido nuevas formas de
transacciones que tienden a unir los diferentes segmentos.8 No obstante, la diferen-
cia esencial es la presencia del Estado en el primero y la inexistente regulacion esta-
tal en el segundo.

7. Vid. G. Dufey e 1. Giddy, The International Money Market, Nueva Jersey, Prentice Hall, 1994, 2a. ed., p. 36;
citado por Manuel Moran Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 49.
8. Ver Manuel Moran Garcia, ibid., p. 48.
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Clasificacion de mercados financieros®

» Por el tipo de derecho: formas mediante las cuales se pueden obtener fondos:

Mercados de deudas: los activos o instrumentos financieros que se comercia-
lizan exigen que el emisor cancele al inversor determinadas obligaciones;
generalmente son un monto fijo.

Mercados de acciones: en estos mercados los activos o instrumentos financie-
ros que se comercializan otorgan un derecho al inversor sobre las utilidades del
emisor, al poseer el inversor acciones de dicho emisor. El pago es una canti-
dad variable o residual.

e  Por el momento de la transaccion

Mercados primarios: son aquellos donde se comercializan por primera vez,
activos o instrumentos financieros entre grandes empresas inversionistas.

Mercados secundarios: son los mercados en donde los activos financieros que
fueron emitidos y comercializados en los mercados primarios se revenden al
publico en general.

* Por el plazo de vencimiento de los activos financieros

De corto plazo (Mercado monetario o de dinero): se comercializan activos
financieros con un vencimiento menor a un afio, es decir, son muy liquidos. E;j.
aceptaciones bancarias (AB), las letras del tesoro nacional, depdsitos o paga-
rés, bonos empresariales, papeles comerciales.

De largo plazo (Mercado de capitales): se comercializan activos financieros
con un vencimiento mayor al afio, o sea de mediano y largo plazo. Ej. instru-
mentos de deuda, bonos del gobierno, acciones de empresas, créditos hipote-
carios.

* Por el plazo de entrega: plazo en el cual el emisor debe hacer efectiva la trans-
ferencia del flujo futuro de fondo al inversor, se clasifican en:
Mercado de efectivo: 1a obligacion de concretar la transferencia es de 24 a 48
horas. Ej. mercados de Spot o de contado.

Mercado de derivados: se denominan asi ya que el precio del activo financie-
ro que se comercializa estd ligado al precio de un activo denominado subya-
cente. Aqui la obligacion de concretar la operacion es a futuro. El mercado de
derivados permite un menor costo en las transacciones, obtener mayor liqui-

9. Esta clasificacidn esta basada en el trabajo de Laura Capponi, “Mercados financieros”.
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dez y operar sin tener la titularidad de los activos financieros (sin emitir los
mismos). Entre ellos se encuentran:

Los futuros o forward: se establece entre dos partes que convienen en transar
un activo o instrumento financiero a un precio determinado, en un momento
preestablecido también determinado, independientemente de que el precio
suba o baje desde el valor preestablecido.

Las opciones: se clasifican en: Call y Put. En la primera se da al comprador
del activo financiero la posibilidad y la obligacion de no comprar el activo
financiero llegado el momento futuro y a los precios establecidos. Y en la
segunda se le da la posibilidad al vendedor de no vender el activo financiero
en el precio y el momento preestablecidos. Ya que alguna de las dos partes se
ve de cierta forma perjudicada, por la no opcion de la otra parte, existe una
prima que también se comercializa en los mercados secundarios.

Swaps: es el canje de instrumentos de riesgo entre actores.
* Por la forma de organizacion: son mercados secundarios. Pueden ser:

De subasta: compradores y vendedores de activos o instrumentos financieros
se retnen en un lugar fisico donde presentan su mejor oferta.

Over the counter (OTC): se caracterizan porque los agentes que operan no lo
hacen en un recinto fisico, sino ubicados en diferentes lugares (sistema extra-
bursatil).

* De intermediacion:

Directos: cuando la entidad financiera realiza la colocacion primaria la cual
adquirio del superavitario.

Indirectos: cuando la entidad financiera capta los recursos de los actores que
cuentan con excedentes, a través de sus ahorros, en calidad casi siempre de
depositos y estos los utiliza para ofrecer, en caracter de préstamos, a las uni-
dades deficitarias. La unidad de intermediacion entonces se coloca entre la
unidad deficitaria y la superavitaria.

LA INTERMEDIACION FINANCIERA

La intermediacion financiera tiene como fin promover un flujo de fondos conti-
nuo y barato desde los ahorradores a los inversionistas. Ademds, ayuda a reducir los
costos de las transacciones monetarias, provee un mecanismo de pagos y disminuye
los problemas creados por la informacién asimétrica que puede existir en el merca-
do, lo que puede generar una eleccion erronea de los inversores y un consecuente
dafio moral a los mismos. Los intermediarios incluyen: bancos comerciales, asocia-
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ciones de ahorro y préstamo, compaiiias de inversion, compaiiias de seguros y fon-
dos de pensi6n. 10

Las funciones de los intermediarios financieros son: a) intermediacién del venci-
miento: como los plazos de los depdsitos no son iguales a los plazos de los présta-
mos, la funcién del intermediario consiste en permitir que estos dos factores se ade-
cuen y cumplir con las expectativas de ambas partes (prestamistas y prestatarios); b)
reduccion del riesgo por medio de la diversificacion: cuando se invierte poca canti-
dad de dinero existe menor posibilidad de diversificar y por ende se tendrd mayor
riesgo; el intermediario permite que los fondos de los depositantes se diversifiquen;
¢) reduccion de costos de contratacion e informacion: analizar la eficiencia de reali-
zar una inversion representa costos que el intermediario esta en capacidad de asu-
mirlos, de manera mas eficiente, puesto que es su especialidad; y, d) estructuracion
de mecanismos de pago: los intermediarios permiten que se generen nuevos meca-
nismos de pago en los cuales no se utiliza efectivo.!!

Tipos de intermediarios financieros!2

Instituciones receptoras de depositos
para alimentar mercados financieros:

a) Bancos comerciales: obtienen su financiamiento de depositos y los utilizan
para efectuar préstamos comerciales a empresas, al consumo o hipotecarios,
como también para emitir papeles publicos.

b) Sociedades de ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles: obtienen su
financiamiento de depoésitos (en los cuales el ahorro es condicion necesaria
para el otorgamiento de préstamos) que los destinan a la constitucion de prés-
tamos hipotecarios. Efectian inversiones de caracter transitorio en colocacio-
nes facilmente liquidables. Otorgan avales, fianzas u otras garantias.

¢) Bancos de ahorro mutuo: efectiian sus préstamos sobre la base de hipotecas y
sus depdsitos se asemejan a acciones (parecido a Cooperativas).

d) Credit unions-cajas de crédito: se constituyen como cooperativas. Se funda-
mentan en grupos de sindicatos o empleados de una institucion o empresa, o
sea que operan en casos unicos y exclusivamente con sus asociados. Obtienen
sus depositos de acciones y los colocan en créditos al consumo. Otorgan ava-

10. Ver Fabozzi, Modigliani y Ferri, Mercados e instituciones financieras, p. 19.
11. Ver ibid., pp. 20-23.
12. Clasificacidén hecha por Laura Capponi, “Mercados financieros”.
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les, fianzas y otras garantias. Efectiian inversiones transitorias en colocaciones
facilmente liquidables.

Bancos hipotecarios: reciben depo6sitos de participacion en préstamos hipote-
carios y cuentas especiales, emiten obligaciones hipotecarias, conceden crédi-
tos para ser destinados a la adquisicion, construccion, ampliacion, reforma,
etc., de inmuebles urbanos o rurales, otorgan avales, fianzas u otras garantias,
efectiian inversiones transitorias en colocaciones facilmente liquidables, obtie-
nen créditos del exterior y actian como intermediarios de créditos obtenidos
en moneda local y extranjera.

Instituciones intermediarias de inversion:
(captan recursos que se destinan a la inversion)

a)

b)

Compariias financieras: reciben depdsitos y conceden créditos para la compra,
venta de bienes pagaderos en cuotas o términos (para el consumo). Emiten
letras y pagarés, otorgan anticipos sobre créditos provenientes de ventas, asu-
men sus riegos, gestionan su cobro y prestan asistencia técnica y financiera,
otorgan avales, fianzas u otras garantias, realizan inversiones de caracter tran-
sitorio en colocaciones facilmente liquidables, obtienen créditos del exterior y
actiian como intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranje-
ra.

Bancos de inversion: otorgan avales, fianzas u otras garantias, realizan inver-
siones de caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables, obtienen
créditos del exterior y actian como intermediarios de créditos obtenidos en
moneda local y extranjera, conceden créditos a mediano y largo plazo y limi-
tadamente a corto plazo, emiten bonos, obligaciones y certificados de partici-
pacion en los préstamos que otorguen.

Instituciones de ahorro contractual:

a)

Compatiias de seguros de vida: aseguran a las personas contra dificultades
financieras luego de su muerte y venden anualidades (pagos anuales hasta el
retiro) y los fondos que la gente da como premio son invertidos en portafolios.

b) Compaiiias de seguros contra accidentes: aseguran contra incendios y acci-

dentes. Reciben fondos de los premios, pero tienen probabilidades de realizar
grandes desembolsos si ocurre un siniestro importante, por ello sus inversio-
nes son mas liquidas que las inversiones en portafolio de las aseguradoras de
vida.
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¢) Fondos de jubilaciones y pensiones: obtienen fondos de sus afiliados en forma
de mensualidades o anualidades, que luego estos van a percibir a la edad de
retirarse de la vida activa. Las colocan en inversiones de bajo riesgo por lo
tanto de baja rentabilidad.

LOS PRESTAMOS COMERCIALES OTORGADOS
EN LOS EUROMERCADOS

Una vez que se ha ubicado a los préstamos comerciales y a los euromercados den-
tro de la compleja red de los mercados financieros, es posible proceder a analizar su
importancia y rol actual.

A base de lo descrito, se puede concluir que los préstamos comerciales son ope-
raciones de financiamiento que realizan un tipo de intermediario financiero: los ban-
cos comerciales. Los préstamos comerciales son los activos de dichos intermediarios.
Los bancos comerciales otorgan cantidades determinadas de dinero a Estados que
requieren de fondos para el financiamiento de sus proyectos de desarrollo y a empre-
sas que necesitan cubrir los costos de produccion e inversion.

Esta entrega de dinero se la hace con un precio (tasa de interés). Su asignacién
depende de un estudio del proyecto o necesidad, denominado “calificacién del ries-
g0”, el cual permite analizar la viabilidad de la necesidad o proyecto y la capacidad
de pago del deficitario, para de esta manera evitar un riesgo de no pago o “riesgo de
crédito”. Si el proyecto o necesidad es sustentable y si, al mismo tiempo, el Estado o
empresa son sujetos confiables de crédito, entonces los préstamos se desembolsan.

El dinero que prestan los Bancos Comerciales lo recogen de depositarios o suje-
tos que cuentan con excedentes de su produccién o actividad quienes, con el fin de
reducir el riesgo de su inversion, optan por recurrir a este tipo de intermediarios para
que como especialistas y conocedores del mercado se encarguen de asignar eficien-
temente dichos recursos y asumiendo dichas instituciones los riesgos de las inver-
siones que se realicen. De esta manera los depositarios transfieren el riesgo a los
intermediarios y esos depositos se convierten en los pasivos de los mismos. Los prés-
tamos comerciales pueden otorgarse tanto en los mercados financieros nacionales
como internacionales (euromercados).

Los euromercados son un componente de los mercados financieros internaciona-
les (el otro componente, como se enuncid, es el Mercado de Divisas). En estos mer-
cados se llevan a cabo intercambios de instrumentos de deuda entre emisores e inver-
sionistas extranjeros, en moneda diferente de la de curso legal donde esté ubicado el
mercado.
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Los instrumentos financieros que se negocian en el euromercado son: 1. eurode-
positos; 2. préstamos sindicados; 3. bonos; 4. financiacion a corto y medio plazo:
euronotas, europapel comercial, otras facilidades no suscritas; 5. acciones.!3

Existe cierta tipologia de euromercados en funcién de los activos financieros que
se intercambien u operaciones que se realicen: conviene distinguir, especialmente,
entre dos formulas financieras:14 el mercado de eurobonos, €l cual es un mercado
directo donde se realizan transacciones directamente entre los oferentes y deman-
dantes de recursos (la denominada desintermediacidn), y el euromercado crediticio
el cual se considera como mercado intermediado (intermediacion financiera) puesto
que intervienen entidades de crédito en las transacciones entre demandantes y ofe-
rentes de recursos financieros. No obstante, también se distingue un mercado de
euro-notas y euro-papel comercial.

El objeto del presente trabajo se centra en el euromercado crediticio, pues es ahi

donde los préstamos comerciales constituyen los instrumentos o herramientas de
financiamiento que otorgan los bancos comerciales como intermediarios.

EL EUROMERCADO CREDITICIO: MERCADO EURO-INTERBANCARIO
Y MERCADO DE EURO-PRESTAMOS SINDICADOS

No se conoce con exactitud cuando aparecio6 el primer eurocrédito. Para algunos
autores como Wiseman, las primeras manifestaciones de este tipo se produjo en
Nueva York en 1967; no obstante, para otros, el primer eurocrédito fue emitido en
Londres en 1968.15

Dentro de este campo se distinguen algunos componentes:

» Sector Interbancario: los eurobancos intercambian depoésitos denominados
euromonedas a corto plazo.

*» Sector del Eurocrédito propiamente dicho: un sindicato bancario proporciona
créditos denominados euromonedas a mediano y largo plazo.
* Mercado Secundario: donde se llevan a cabo negociaciones entre los partici-
pantes de dichas operaciones.
El euromercado crediticio estd conformado por un Mercado Euro-Interbancario y
un mercado de euro-préstamos sindicados. A continuacion se expone brevemente el
modus operandi de estos mercados especificos.

13. Ver http://www.uniovi.es/fgonzale/Financ.%20InternacionalEUROMERCADQS2005..pdf, p. 5.
14. Ver Manuel Morén Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 50.
15. Ver ibid., p. 52.
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El mercado euro-interbancario (eurodepositos)

Son la base del euromercado. Son depésitos entre bancos en moneda distinta a la
del mercado local. Estos depositos son los que ponen fondos a disposicion de los ban-
cos para que otorguen préstamos: “el interbancario posibilita el proceso de conver-
si6n de depositos a corto plazo en concesion de crédito a medio/largo término™.16 Es
la forma mds habitual de financiacion entre grandes inversores y bancos. También
grandes empresas tienen acceso a eurodepdsitos. Casi todos los depdsitos son opera-
ciones a plazo, y en menor medida, certificados de depdsitos negociables. Su princi-
pal diferencia con los domésticos a plazo es la existencia de un mercado secundario.

Las operaciones se realizan a través de una red telefonica e informatica con la cual
se cotiza la demanda y la oferta (bid y ask rate). Las transacciones se llevan a cabo
de manera directa (bancos como marketmakers) o a través de un broker. Las opera-
ciones se realizan a través de una camara de compensacion (clearing house)!” mas no
con transferencias de efectivo ni cheques.

Los Eurodepdsitos se caracterizan por la diversidad de importes y vencimientos y
por su escasa capacidad de convertirse en efectivo, no obstante, existe esa posibili-
dad. Los plazos de vencimiento mas comunes son: 1, 3, 6 y 12 meses. No existen
depositos a la vista, no obstante, los plazos pueden ser muy cortos. Los plazos mas
comunes son:

Dias Duracion Denominaciéon
Comienzo/final del depdsito

Oal 1 dia Ovemight (O/N)

la2 1 dia Tom/next (T/N)

2a3 1 dia Spot/next (S/N)

2a9 7 dias Spot/week (S/W)

2alé6 14 dias Spot/Fortnight (S/F)

Fuente: http://www.uniovi.es/fgonzale/Financ.%20Internacional EUROMERCADOS2005.pdf, p. 6.

Otros objetos de negociacion en este sector son: a) los certificados de depositos
(CD) que son titulos al portador emitidos por un'banco que prueban la existencia de
un depo6sito por una determinada suma y a un determinado tipo de interés, fijo o

16. Ibid., p. 96.

17. Clearing house: sistema interbancario o central de tratamiento electrénico de datos a través del cual se realiza el
célculo de lo que cada banco adeuda a los demas y se liquidan las diferencias, evitando el movimiento innece-
sario de fondos. Fuente: Manuel Moran Garcia, ibid., p. 99.
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variable. Su caracteristica bdsica es la negociabilidad; y, b) las floating rate notes
(FRNs) que se utilizan como operacidn de captacion de pasivo por parte de los euro-
bancos; se caracteriza porque el abono de sus intereses se 1o hace de manera tempo-
ral y no al vencimiento como los eurodepositos y certificados de depositos.!8

El mercado de euro-préstamos sindicados

Los préstamos en los euromercados tienen una estructura sindicada. Un Crédito
Sindicado es un “crédito a medio y a largo plazo que, debido a su volumen, se repar-
te entre un conjunto de bancos o entidades prestamistas que, a tal efecto, se unen for-
mando un sindicato (...). Aunque existen varios prestamistas en un crédito sindica-
do, el préstamo es uno, si bien se divide en tantas partes como bancos acreedores par-
ticipen en el mismo”.1% Los bancos se unen puesto que tienen intereses similares y
unifican los términos y condiciones de los préstamos, facilitando el manejo del cré-
dito al cliente, y permitiendo a los bancos participantes igualdad de condiciones. Esto
genera menores costos y mayor adecuacion de las facilidades a las necesidades espe-
cificas del cliente.20

No obstante, los bancos participantes no forman una “sociedad”, ni comercial ni
civil, ni devienen en condéminos de un activo financiero. Su actuacion es manco-
munada y no solidaria. No se trata de una persona juridica nueva ni de un consorcio,
ni una “agrupacion de colaboracién empresaria”; no es un contrato “asociativo’:

la propia logica de la sindicacion requiere la independencia de las obligaciones y derechos
asumidos por cada banco, de tal modo que el incumplimiento de las obligaciones de algu-
no de ellos no alcance al ambito de responsabilidad de los demas (...) Cada banco asume
una posicién juridica individual e independiente de la de los demas. (...) es una unidad
econdmica de accion, pero no una unidad en sentido juridico.2!

Aunque no son exclusivos de los euromercados, es en estos en donde mas se los
ejecuta. Son préstamos a tipos de interés flotante lo que se denomina mecanica roll-
over: otorgamiento de préstamos a intervalos regulares donde se renueva el tipo de
interés.22 Los bancos prestamistas captan los recursos en el mercado interbancario y
debido a ello la mecénica roll over se torna necesaria, ya que como los depositos

18. Ver Manuel Moréan Garcia, ibid., pp. 103-104.

19. Ver http://www.mexicolegal.com.mx/consultas/r23127.htm

20. Ver http://www.latam.citibank.com/colombia/lacoco/spanish/invest/general/loansynd.htm

21. Manuel Moran Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 105.

22. Ver http://www.uniovi.es/fgonzale/Financ.%20Internaciona/EUROMERCADOS2005.pdf, p. 7.
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interbancarios son a muy corto plazo, pueden no coincidir con los préstamos que se
conceden a mayor plazo; por esta razon, se suple este desfase dividiendo al contrato
eurocrediticio en periodos en los cuales se revisa la tasa de interés. Los periodos de
interés tienen una duracion de 1, 3 o 6 meses, que coinciden con los plazos en el mer-
cado de eurodepositos.

Los sujetos que intervienen en los préstamos sindicados son.23

1. Banco manager o banco director: se encarga de la composicion del sindicato
bancario; es el banco al que el prestatario ha acudido a solicitar el préstamo y
se encargara de seleccionar a los prestamistas del sindicato. Puede ser uno de
los bancos comerciales que también suministre fondos o un investment bank
que solo concierta la financiacion sin participar como prestamista, pero no se
ocupara de la administracion del préstamo tras su concesion. Su funcién puede
ser de dos formas:

» Técnica del best effort: se compromete a esforzarse en la consecucion de la
concesion sin garantizar la concesion del préstamo.

» Stand by: el banco director garantiza la consecucion del préstamo.

2. Banco agente: una vez formado el sindicato y suscrito el préstamo, éste es
administrado por el banco agente en nombre del sindicato. El banco agente se
encarga de canalizar la informacion y los flujos monetarios entre todos los
prestamistas y el prestatario. Se encargara de realizar el cobro de intereses y
principal. La designacion del banco agente es colectiva. Sus funciones son de
dos tipos: administrativas (intermediar en los pagos, calcular el interés y cana-
lizar la informacién) y de defensa y representacion de los intereses del sindi-
cato (equilibrar las necesidades de agilidad en la gestion cotidiana del euro-
crédito con el interés de cada participante en controlar la operacion, vigilar el
cumplimiento del prestatario de las condiciones precedentes, constatar un
default y la decision de acelerar o no la amortizacion del crédito, advertir al
sindicato cualquier peligro).24 Es remunerado mediante una comision de agen-
cia la cual paga el prestatario. Al ser su tarea extremadamente delicada y que
le puede llevar a asumir grandes responsabilidades, se estipulan cldusulas
indemnizatorias, mediante las cuales los otros participantes del sindicato se
comprometen a compensar al banco agente por los perjuicios que el desempe-
fio de sus funciones pueda ocasionarle.

23. Fuente http://www.uniovi.es/fgonzale/Financ.%20Internaciona/EUROMERCADOS2005.pdf, pp. 9-10.
24. Manuel Morén Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, pp. 106-107.
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3. Bancos participantes: son los bancos que aportan fondos y entre los que se
reparte el préstamo.

4. Prestatarios: son generalmente empresas, gobiernos y organismos internacio-
nales que cuentan con una reputacion crediticia favorable.

Los costos del préstamo sindicado concedido en los euromercados son: a) costos
que se cobran de manera periddica: intereses, comision de compromiso (commitment
fee) sobre la parte no dispuesta del crédito, comision de agencia (servicios del banco
agente); y, b) costos que se cancelan por una sola vez: comision de direccion y par-
ticipacion (en el momento inicial), gastos legales y otros.

El tipo de interés esta conformado por: a) tipo de referencia y, b) diferencial. El
tipo de referencia “suele ser el del interbancario en el segmento correspondiente a la
divisa de denominacién del préstamo” 25 (LIBOR) El diferencial, por su parte, es la
retribucion de los prestamistas (su remuneracion) y constituye el elemento esencial
de negociacion con el prestatario, el cual dependera del coste de capital del banco, el
riesgo de la operacion (de tipo de interés, del prestatario [crediticio y riesgo pais] y
riesgo derivado de cambios regulatorios). El diferencial puede variar durante la vida
del préstamo, pero sus alteraciones son previamente acordadas. El diferencial puede
ser flotante o renegociable, pero con techos y pisos establecidos y si el diferencial no
es aceptado por el prestatario se puede ejercer el derecho a la cancelacion anticipada
del préstamo.

El interés es revisado cada 1, 3 0 6 meses y permanece fijo durante el periodo para
actualizarse al inicio del siguiente periodo (roll over). El cliente en cada liquidacion
puede cambiar de divisa asumiendo, no obstante, el riesgo de cambio (crédito multi-
divisa). El tipo de interés puede tener dos modalidades: a) préstamos a plazo o loan
term (esquema temporal establecido para los pagos por amortizacion; la suma no uti-
lizada queda determinada de acuerdo con lo estipulado) y, b) préstamos revolving (se
permite al prestatario retirar fondos a su discrecion durante un periodo de tiempo pre-
establecido; él decide la suma que no sera utilizada). En ambos casos solo se paga
interés por la parte dispuesta y la comision de compromiso por la parte no dispues-
ta.26

Existe un mercado secundario para la negociacion de préstamos sindicados.
Bancos parte de un sindicato pueden de esta manera desprenderse de su participacién
en un Eurocrédito y a su vez, un banco que no ha participado puede integrarse al sin-
dicato.?”

25. http://www.uniovi.es/fgonzale/Financ.%20Internaciona/EUROMERCADOS2005.pdf, p. 11.
26. Ibid.
27. Manuel Moréan Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, pp. 109-112.
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El préstamo sindicado requiere cierta publicidad en algunas publicaciones finan-
cieras, con el fin de demostrar la capacidad del banco director para ejecutar con éxito
la sindicacion de un préstamo y la solvencia crediticia que ofrece el prestatario; este
anuncio se denomina tombstone.

Las ventajas que ofrece el crédito sindicado son: rapidez con que se pueden lle-
var a cabo, al ser de menor complejidad que la emision de bonos; es mas facil ser
negociado; el tipo de interés es mas flexible; el banco agente realiza el trabajo admi-
nistrativo; el riesgo bancario se diversifica entre el grupo de bancos participantes que
pueden ser de distintos paises, lo que es esencial debido a las altas sumas que se con-
ceden (prudencia financiera). No obstante, algunas de sus desventajas son: el riesgo
de tipo de cambio cuando se realiza en divisas; riesgo de tipo de interés (variable);
tienen acceso a estos préstamos generalmente grandes empresas o Estados con buena
reputacion.

.POR QUE SE RECURRE A ADQUIRIR PRESTAMOS
COMERCIALES EN EL EUROMERCADO?

Los inversionistas siempre estan interesados en conseguir el mejor rendimiento de
su capital y con el menor riesgo. Por otro lado, los emisores o sujetos que requieren
de fondos de capital, para sus inversiones, necesitan conseguir dichos fondos con el
menor costo (tasa de interés) y en las mejores ventajas de pago. Son precisamente
estas ventajas las que ofrecen los euromercados a ambas partes. Es un lugar en donde
los inversores y emisores pueden encontrar mejores y mayores oportunidades (diver-
sificacion de oportunidades) para satisfacer sus necesidades de manera mas rapida y
a menor costo, es decir, de manera mas eficaz.

Estas ventajas son posibles debido a que en los euromercados, al ser mas grandes,
se realizan diversidad de operaciones y mientras mayor diversidad se tenga se redu-
ce el riesgo siempre existente: los inversores tienen mayores opciones de adquisicion
de activos financieros con mejores rendimientos (aunque no necesariamente con
menores riesgos) y de igual forma, los emisores tienen mayores opciones de coloca-
cion de sus activos financieros con plazos para su cancelacion mas diversificados.

A estas ventajas se suma que los euromercados no estdn sometidos a ninguna
legislacion ni jurisdiccion especifica, por lo cual no tienen la limitacion de las regu-
laciones nacionales que en muchas ocasiones pueden generar incrementos de precio,
costos adicionales o limitaciones al mercado que pueden restringir las ventajas sefia-
ladas.

Por esto los Estados y las empresas privadas que requieren de fondos para finan-
ciar su crecimiento y desarrollo acuden a los euromercados como un mercado libre
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que genera mayores opciones y beneficios para la colocacion y adquisicion de acti-
vos financieros de toda indole.

Pero es precisamente esta amplia gama de opciones, asi como de actores que
intervienen en el euromercado, lo que lo ha convertido en un mercado extremada-
mente complejo y sofisticado. Este hecho genera la necesidad de que personas espe-
cializadas en el campo deban hacer la figura de asesores de quienes quieran emitir,
invertir o adquirir activos, apareciendo asi mas actores quienes se encargaran de pres-
tar servicios auxiliares; esto complejiza ain mas el panorama. Esta complejidad se
complementa por el hecho de no existir una regulacion especifica estatal, por lo cual,
el mercado se desarrolla en funcidn de las necesidades (cada vez crecientes) de los
diversos actores. Es asi como emergen nuevas formas de transacciones que pueden
proliferarse y adquirir nuevas modalidades dia a dia.

No solamente la complejidad y sofisticacion de este mercado son los inconve-
nientes que presenta sino que, debido a la desregulacion,?8 los actores deben realizar
sus gestiones sobre la base de su propia iniciativa. Es asi como la informacion se con-
vierte en el principal activo, el mas preciado y protegido, que presenta también el
mayor riesgo. A base de la informacion se llevan a cabo las emisiones, colocaciones
e inversiones. Muchos actores aprovechan esta necesidad para “jugar” con el merca-
do y obtener mejores rendimientos.

Si bien este juego con el mercado es en esencia cOmo éste opera, no obstante, apa-
rece también en este campo el problema de la “competencia desleal”. Lo ideal es que
todos los actores cuenten con la misma informacién y que el que mejor capacidad de
prevision o calculo tenga, obtenga las ganancias esperadas; pero esto no siempre se
da y de hecho, la falta de regulacion ha generado que muchos actores de distinto tipo
realicen gestiones poco leales con sus pares, para sacar la mejor ventaja en desmedro
de los demas. Es esto lo que se denomina la “manipulacion del mercado” y el uso de
“informacion privilegiada”.

En el ambito financiero se ha hecho evidente esta posible contradiccion entre la
desregulacion total de los mercados y la competencia perfecta que segin la mano
invisible deben necesariamente complementarse. Cabe exaltar en este sentido que el
mercado es un constante azar, donde la capacidad de analisis de las condiciones de

28. La desregulacion constituye el levantamiento de las restricciones en la movilidad de los capitales; comprende:
1. libre accesibilidad de las empresas extranjeras al mercado financiero doméstico (asociaciones de la banca
extranjera con la nacional o adquisicién de bancos nacionales por la banca extranjera); 2. universalizacion de las
instituciones financieras y los mercados (banca universal: operacion de bancos comerciales como banca hipote-
caria y de inversion); 3. libre fijacion del precio de los productos financieros (comisiones por transacciones en
los mercados primario y secundario); y, 4. desregulacion de los mercados monetario y financiero en la determi-
nacidn de la tasa de interés. Moisés Mata, Algunos aspectos financieros de la globalizacion, agosto de 2002, en:
http://www.analitica.com/va/economia/opinion/6198638.asp
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mercado y la informaciéon con que se cuente son determinantes para definir las
ganancias o pérdidas de los actores. Asimismo, es necesario conocer como funciona
el mercado, quiénes son los actores y qué oportunidades ofrece dicha estructura.

Se puede concluir que, las mismas ventajas que ofrecen los euromercados pueden
ser causales de desventajas. Como se dijo la desregulacion, si bien beneficia a las
operaciones con menores costos (inexistencia de una agencia o banco central que res-
trinja el sistema de control de cambios o imponga exigencias en términos de coefi-
cientes bancarios) y genera mayor diversificacion de oportunidades con tipos de inte-
rés mayores para depositarios (por el mayor riesgo) y menores para los prestatarios
(por ahorro de costes que genera la desregulacion), no obstante, este beneficio puede
tornarse en desventaja, cuando la falta de regulacion genera una sofisticacion cons-
tante que puede llevar a situaciones de alto riesgo para todos los actores involucra-
dos, que en ultima instancia ponga en riesgo toda la estructura financiera.

IMPORTANCIA DE LOS PRESTAMOS COMERCIALES
EN EL EUROMERCADO

El otorgamiento de préstamos comerciales en los euromercados (eurocréditos) se
inici6 alrededor de la década de los 60 con la emergente globalizacion de los merca-
dos monetario y financiero. A partir de esta década, “la oferta de productos financie-
ros por cuenta de la banca comercial, sobre todo la norteamericana, se amplia signi-
ficativamente a través de los préstamos concedidos al sector publico de los paises
prestatarios, de la gestion privada de divisas, operaciones financieras realizadas en el
mercado de los euro-bonos, etc.”29

La concesion de préstamos comerciales tuvo, entre otras causas, el exceso de
liquidez generado por las ganancias de los paises petroleros, debido a los altos pre-
cios de este recurso en esa década, lo que genero los denominados petrodolares ade-
mas de la extension a veinticuatro horas en la atencion de los mercados de divisas y
de deudas (sobre todo publicas o estatales). Adicionalmente, las necesidades de
financiamiento que muchos paises emergentes requerian con urgencia para su desa-
rrollo, hizo que los euromercados se convirtieran en los centros perfectos para otor-
gar ese financiamiento y en general se los vieron como centros de financiamiento ili-
mitado.3® La necesidad, por un lado, de financiamiento para proyectos de desarrollo
y, por otro, el exceso de liquidez por los masivos depodsitos de petroddlares, generd

29. Moisés Mata, ibid.
30. Manuel Moran Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 66.
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que la concesion de préstamos comerciales en los euromercados (eurocréditos) fuera
inminente y se desarrollara rapidamente.

No obstante en la actualidad, debido a la complejidad de la estructura de los euro-
mercados sefialada en parrafos anteriores y la diversificacion de opciones e instru-
mentos que se pueden utilizar en dichos mercados para invertir y colocar activos
financieros de manera mas eficiente, rapida, agil y de mejor rendimiento, los présta-
mos comerciales han pasado a ser un instrumento de financiamiento residual y de
menor importancia.

A la disminucion de la importancia de los préstamos comerciales también ha
coadyuvado la crisis de la deuda de los paises en vias de desarrollo (PVD) de la déca-
da de los 80 puesto que, debido a la imposibilidad de pago que registraron muchos
paises, se debieron realizar reestructuraciones3! de las deudas estatales que implica-
ban, inicialmente, ampliaciones de plazo con el Plan Baker, pero al no resolver el
problema, tuvo que ser enmendado por el Plan Brady en 1989. Este tltimo significo
importantes cambios estructurales de la deuda en moratoria, lo que no significo el
éxito en la resolucion del problema.

La crisis de la deuda generé gigantescos cambios en la arquitectura financiera
Internacional. Uno de los principales efectos de esta crisis fue la contraccion del mer-
cado eurocrediticio: “los eurobancos, inmersos en la alimentacion del proceso de

31. Para las reestructuraciones de la deuda los acreedores se asociaron para poder negociar con los deudores. Se for-
maron asi: 1. Club de Londres: grupo de bancos comerciales que se reinen informalmente con el fin de adoptar
una posiciéon comun para reescalonar la deuda de un pais con esta clase de bancos. Aunque el término se utiliza
corrientemente, en este club no existe ninguna estructura organizada o secretaria para reestructurar la deuda de
los bancos comerciales, comparable a la que existe en el Club de Paris con respecto a las deudas oficiales; 2.
Club de Paris: foro en el cual los paises pertenecientes al Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) proporcionan alivio de la deuda. El Presidente
y el personal de la secretaria los facilita el Ministerio de Hacienda francés. En las negociaciones para reorgani-
zar la deuda de uno de los deudores pueden participar acreedores oficiales que no pertenezcan a la OCDE. El
Club de Paris conviene en los términos de base del reescalonamiento (el periodo de consolidacion, la fecha limi-
te, el periodo de gracia, el periodo de reembolso y la cobertura del acuerdo) los cuales figuran en la Minuta acor-
dada. Sin embargo, la Minuta acordada no tiene valor juridico y el reescalonamiento solo entra en vigor al fir-
marse los acuerdos bilaterales de aplicacion entre el pais deudor y cada uno de los gobiernos acreedores.
Ademas, la tasa de interés aplicable a la deuda reescalonada se determina durante la negociacion de estos acuer-
dos bilaterales. Fuente: http://www.bcb.gov.bo/deudaexterna/loader.php?pk=fvgvb@>5trareny@5tybfnevb@
Svaqrk@9cuc&letra=C
Club de Paris: encuentros internacionales celebrados para negociar el reescalonamiento de la “deuda oficial” (es
decir la deuda del sector publico) de paises en desarrollo altamente endeudados. Las negociaciones se llevaron
a cabo entre paises acreedores y deudores para analizar las posibilidades de reescalonamiento de la deuda o con-
solidar los pagos del servicio de la deuda procedente de los créditos otorgados, asegurados o garantizados por
los gobiernos o los organismos oficiales de los paises acreedores. Los términos generales del reescalonamiento
convenido figuran en el Acta aprobada que los representantes presentan a sus gobiernos respectivos. El Club de
Paris no tiene miembros fijos, ni una estructura institucional; se encuentra abierto a todos los acreedores oficia-
les que acepten sus practicas y procedimientos. Fuente: http://www.intracen.org/tfs/docs/glossary/cs.htm
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renegociacion, adoptaron politicas muy restrictivas en lo que a la concesion de euro-
créditos se refiere”.32 Esto debido a que las nuevas normas internacionales que se cre-
aron para enfrentar el problema de la deuda en mora (Basilea) exigian de los bancos
la denominada “adecuacion del capital al riesgo”, es decir, que los Bancos debian
almacenar provisiones (que salian de su propio capital) de los créditos que otorgaban
y el monto de dichas provisiones dependia del riesgo de los créditos: a mayor riesgo
mayor provision. Esta situacion hizo que a los bancos les costara mucho mas conce-
der préstamos comerciales y por ello los restringieron.

Asi, los inversionistas publicos y privados optaron por recurrir al otro segmento
de los euromercados, para obtener el financiamiento que requerian: el segmento de
los Eurobonos, lo que significaba la titularizacién de las carteras de eurocréditos.33
Es asi como se registra un desarrollo acelerado del mercado de titulos valores en el
ambito financiero internacional,34 a lo que han ayudado diversas técnicas bursatiles.
La instrumentalizacion o titulizacion es la “tendencia general a la sustitucion de las
formulas financieras intermediadas tradicionales por la emision de titulos de crédi-
to”.35 Es asi como instituciones financieras pueden transformar sus operaciones de
préstamo en instrumentos negociables que tengan mayor aceptacion en el mercado
secundario. Ha aparecido “un auténtico mercado secundario de eurocréditos” lo que
se conoce como la “licuefacciéon del euromercado”3¢ De esta manera, la banca
comercial cambid su modus operandi: gestion de carteras de crédito.

Por las razones anteriormente expuestas, las condiciones en que se otorgaban
Eurocréditos, a partir de la crisis de la deuda, eran muy restringidas y por ello, la con-
cesion de créditos de este tipo decrecio. En la actualidad se prefieren los instrumen-
tos financieros directos (la desintermediacion), es decir, el eurobono se prefiere al
eurocrédito. De esta manera se pasa de la intermediacion financiera a la desinterme-
diacion. Ademas, a causa de la titularizacion el mercado se ha abierto para que otras
instituciones financieras, fuera de los bancos comerciales, estén en la posibilidad de
ofrecer servicios que otrora estaban reservados a la banca comercial. Asi, se integran
al mercado compaiiias aseguradoras y otras entidades financieras no bancarias inclu-
so grandes empresas.

32. Manuel Moran Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, pp. 68-69.

33. Es la “incorporacién de un crédito a un titulo valor para permitir la movilizacion del primero, fuera del balance
de la entidad financiera y facilitar su negociacién en los mercados secundarios”. Fuente: Manuel Moran Garcia,
ibid., p. 69.

34. Esta tendencia se la llama también titulizacién o titularizacidn; no obstante, autores como Manuel Moran pre-
fieren denominar la tendencia como Instrumentalizacion y a la operacion financiera especifica como Titulizacién
a fin de evitar confusiones.

35. Manuel Moréan Garcia, Derecho de los mercados financieros internacionales, p. 77.

36. Ibid., p. 83.
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Estos nuevos actores pueden realizar créditos sindicados y es asi como los bancos
comerciales ven descender su monopolio y por ende disminuir sus ganancias gene-
rando multiples quiebras de bancos que no pudieron hacer frente a esta nueva reali-
dad; en otras palabras, los riesgos que enfrentan los bancos comerciales se han incre-
mentado debido a la desregulacion, ya que deben encarar una competencia mayor, no
solamente con otros bancos comerciales, sino con otras instituciones que realizan las
mismas gestiones de los bancos, gestiones que, bajo ciertas legislaciones estaban
reservadas a la banca comercial hasta mediados de los afios ochenta.

El mercado financiero del euromercado continia sofisticindose y adquiriendo
nuevas formas segun las nuevas necesidades de emisores e inversionistas y los nue-
vos riesgos emergentes. Por esta razon, la clasica forma de conseguir financiamien-
to, esto es, acudir a un banco comercial como intermediario financiero para obtener
un préstamo, estd quedando relegada.

En su lugar toma fuerza la denominada “valorizacion”, la cual puede definirse
como la conversion de activos financieros en valores que circulan por el mercado.
Asi la banca comercial adquirié un nuevo rol, nuevas funciones y formas de operar
para no limitarse a la recepcion de depoésitos y a la entrega de préstamos.
Paulatinamente todos los bancos comerciales se convirtieron en bancos universales,
es decir, que tenian la autorizacion y capacidad de llevar a cabo no solamente prés-
tamos, sino otros servicios financieros antiguamente reservados a la banca de inver-
sion.

A pesar del incremento en importancia de las emisiones de valores, no obstante,
el papel que los Eurocréditos desempefian en los mercados financieros internaciona-
les y en los euromercados como fuentes de financiamiento es esencial. Todavia exis-
te un gran porcentaje de Eurocréditos, en relacion con la emision de eurobonos. Es
una alternativa agil y de innumerables ventajas para que Estados y grandes empresas
consigan financiamiento de altas cantidades de dinero y con menores costos por la
desregulacion que la caracteriza. Ademas, no se pueden subvalorar los aportes que
los eurocréditos o préstamos comerciales han otorgado para el actual desarrollo de la
estructura del mercado financiero internacional. La sindicacion y la variabilidad de
los tipos de interés son practicas que se han generalizado en el ambito nacional e
internacional. Muchas de sus clausulas: pari passu, negative pledge, cross default
clause, etc., se han generalizado en todos los contratos de préstamos, eurobonos,
europapeles, etc. La misma titularizacion ha emergido en el mercado eurocrediticio.3?

37. Un anélisis mas detallado de esta importancia actual del mercado eurocrediticio se encuentra en: http://descar-
gas.cervantesvirtual.com/servlet/SirveObras/23585175434503851987891/003112_2.pdf
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ALGUNAS CLAUSULAS CARACTERISTICAS DE LOS CONTRATOS
DE EURO-PRESTAMOS COMERCIALES38

Clausula de aceleracion: estipula el reembolso anticipado del saldo pendiente al
ocurrir un acontecimiento previsto en la clausula de aceleracion.

Clausula de buena voluntad: clausula mediante la cual los acreedores del Club de
Paris aceptan discutir un nuevo alivio de la deuda para las obligaciones, por concep-
to de servicio de la deuda, vencidas después de la expiracion del periodo de consoli-
dacion de un acuerdo de reescalonamiento anterior, con tal que el pais deudor haya
ejecutado todos los acuerdos bilaterales precedentes y siga aplicando los acuerdos
existentes con el FMI.

Clausula de incumplimiento: especifica todos los términos y condiciones con-
tractuales cuyo incumplimiento resulta en la resolucion y/o la aceleracion del venci-
miento del contrato de préstamo.

Clausula de incumplimiento reciproco: clausula en un acuerdo de préstamo que
especifica que el incumplimiento respecto a cualquier otro préstamo concedido al
prestatario se considerard como incumplimiento respecto al préstamo que contenga
tal clausula.

Clausula de iniciativa: clausula normal de la minuta acordada, por la cual el pais
deudor se compromete a tratar de reestructurar las deudas, que tiene con otros acree-
dores, en condiciones comparables a las pactadas en la minuta acordada.

Clausula de intercambio de informacion: clausula de los acuerdos del Club de
Paris que estipula que el pais deudor se obliga a mantener informado al presidente
del Club de Paris de la marcha de su economia y de su posicion crediticia en el FMI.
Los acreedores se obligan a comunicar al presidente las fechas en las que han firma-
do sus respectivos acuerdos bilaterales con el pais deudor. Los acreedores también se
obligan a proporcionar copias de sus acuerdos bilaterales con el pais deudor a los
otros acreedores participantes miembros del Club de Paris, que las soliciten.

Clausula de la nacion mas favorecida: clausula que se incluye en todas las minu-
tas acordadas del Club de Paris, por la cual los paises deudores aceptan no otorgar a
los paises acreedores, que no participaron en el acuerdo multilateral, condiciones de
reembolso mas favorables que las otorgadas a los paises acreedores participantes

38. Estas clausulas y su descripcién han sido tomadas del Diccionario de términos financieros de:
http://www.bcb.gov.bo/deudaexterna/loader.php?pk=fvgvb@S5trareny@5tybfnevb@5vaqrk@9cuc&letra=C, y
del Glosario de la Deuda y del SIGADE (UNCTAD), en: http://www.unctad.org/sp/docs//pogiddmfas
m3r3.sp.pdf. Debido a la tecnicidad de sus definiciones, su transcripcion es casi textual.
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para la consolidacion de la deuda. Esta clausula esta relacionada con la clausula de
iniciativa.

Clausula de minimis: clausula de la minuta acordada del Club de Paris segun la
cual las disposiciones de ésta no se aplican a los paises acreedores cuyo monto total
principal e intereses exigible durante el periodo de reorganizacion por concepto de
las deudas concernidas, es inferior al monto especificado. Se supone que el pais deu-
dor pagara todos los créditos excluidos, en virtud de esta clausula. Los créditos ven-
cidos deberan pagarse lo antes posible y, de todos modos, para la fecha fijada en la
minuta acordada.

Clausula de obligacion negativa: igualmente clausula de abstencion. Clausula en
un acuerdo de préstamo mediante la cual el deudor se compromete a no empeiiar,
hipotecar, ceder o pignorar activos o ganancias como garantia de nuevos préstamos,
sin antes ofrecer una participacion de ese valor sobre una base de igualdad.

Clausula de penalizacion: en los acuerdos de crédito esta clausula determina el
monto de la penalizacion en caso de pago retrasado.

Clausula pari passu: clausula en un acuerdo de préstamo mediante la cual el deu-
dor se compromete a que las obligaciones de pago derivadas de este contrato, tanto
las actuales como las futuras, tengan el mismo rango que todas las otras deudas con-
tratadas.
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