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INTRODUCCION 

El endeudamiento de  los países menos desarrollados n o  pertenecientes 
a la OPEP, ha crecido extraordinariamente en los últimos años (1). De 
50.000 millones d e  dólares en 1970 se pasó a una cifra próxima a los 
170.000 millones en los primeros meses de  1977. La participación d e  la ban- 
ca comercial e n  esta deuda creció de  18.000 millones de  dólares a 74.000 
millones, esto es, del 36 por 100 del total en  1970 al 43 por 100 en  marzo 
de 1977; en octubre esta proporción llegaba ya al 50 por la0 (2). Algunos 
observadores han visto posibilidades auténticamente criticas en  este rápido 
incremento, mientras otros han enjuiciado la situación, en el contexto glo- 
bal del rápido crecimiento del mercado d e  eurodivisas, considerando tal 
desarrollo como normal y fácilmente controlable, al menos en lo que respecta 
a los principales prestatarios. 

(*) El presente trabajo ha sido elaborado con material procedente de la Tesis 
Doctoral leida por el autor el 9 de octubre de 1978 en la Universidad Autónoma 
de Madrid, bajo el titulo: "Mercado de Eurodivisas - Análisis de su evolución e impli- 
caciones". 

(1) Un análisis histórico del endeudamiento exterior de los países en vías de 
desarrollo. que cubre los últimos ciento veinte años fue realizado por Anthony B. 
Greayer en la Conferencia sobre financiación a Palses Menos Desarrollados del pasado 
año, sintetizada en Euromoney. Noviembre 1977, p. 79. Vease también anexo esta- 
dístico de este capitulo. 

(2) Esta última proporción del 50 por 100 supanfa en la fecha de estimación 
(noviembre 1977). 76M)O millones de dólares. Euromoney, abril 1977, p. 13 y noviem- 
bre 1977, p. 79. 



La primera de las opiniones es, sin duda, la más extendida y en este 
sentido gira el contenido de este artículo. Efectivamente, los bancos comer- 
ciales internacionales han desempeñado un papel de primer orden en la oferta 
de recursos para financiar los desequilibnos generados por la elevación de los 
precios del petróleo, y cortar de esta forma situaciones difícilmente sostenibles 
por la balanza de pagos de algunos países. Actualmente, sin embargo, para un 
buen número de esos bancos, es el momento de reexaminar el sistema se- 
guido, y considerar detenidamente el nivel de riesgo asociado al endeuda- 
miento alcanzado por los países menos desarrollados. 

En la terminología al uso, el concepto de riesgos soberanos "sovereign 
risksM-, hace referencia al riesgo de insolvencia de aquellos prestatarios que 
por su entidad, carácter o vinculación institucional, merece ser tratado dife- 
rencialmente del resto de los demandantes del mercado. El carácter soberano 
o supremo es así atribuido a las siguientes categorías de prestatarios (3): 

a) Repúb!icas, reinos y gobiernos. 
b) Instituciones monetarias centrales. 
c) Empresas pertenecientes al sector público. 
d) Autoridades locales o estatales. 

Desde el punto de vista de nuestro trabajo, los aspectos a considerar con 
extensibles de forma global al conjunto de las cuatro categorías señaladas; 
aun reconociendo el papel económico específico de cada uno de ellas y so- 
bre todo las diferencias en sus respectivas estructuras de activos, nos per- 
mitimos, a los efectos de este trabajo, establecer tal simplificación por otro 
lado no excesiva, en la medida que nuestro enfoque se polariza básicamente 
en la primera categoría citada, sin duda la que contabiliza la mayor parte del 
endeudamiento a este tipo de instituciones (4). 

1. ACTWIDAD DE LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO 

El mercado de eurodivisas ha estado marcado entre otros factores, por 
la presencia activa por el lado de la demanda de prestatarios institucionales 
y más concretamente, por representantes de estados, que han encontrado 
en el euromercado, fundamentalmente a partir de 1973, la principal fuente 
de financiación de sus déficit exteriores provocados en gran medida por 
la elevación de los precios del petróleo (ver cuadros 1, 2 y 3). 

Si para algunos estados la financiación captada en el euromercado estaba 
destinada a la cobertura de déficits transitorios, para otros el deterioro de 
su balanza comercial era de tal magnitud, que excluía un restablecimiento 
a corto plazo. Los sucesivos incrementos en términos monetarios de las im- 

(3) Amex Bank, " m e  Four Kinds af Sovereign Risks". Euromoney, junio 1977. 
(4) En 1977, los créditos concedidos en el mercado de  eurocréditos sindiados 

a los prestatarios del grupo A) han totalizado el 5 0  por 100 del mercado. 
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portaciones de crudos, situaba a un buen número de países en una situación 
en la que, no sólo no era posible la amortización de los créditos previamen- 
te concertados sino que se hacía necesaria la persistencia en el endeuda- 
miento. Tal situación ha tenido un especial reflejo en los países calificados 
como "en vías de desarrollo". Así, en los tres años que van desde 1973 a 
1975 un total de casi 20.000 millones de dólares en préstamos a medio 
plazo fueron captados en el euromercado por estos países, exceptuados los 
exportadores de petróleo y los pertenecientes al Comecón. 

Hasta 1970, los gobiernos de los países en vías de desarrollo con im- 
portantes y crónicos déficit en sus balanzas de pagos tuvieron escasas posi- 
bilidades de disponer de fuentes de financiación privadas; los créditos para 
financiación de exportaciones procedentes de países industrializados fueron 
la fuente principal de financiación privada, tanto a lasen tidades públicas 
como a las empresas privadas de los países no desarollados; financiación 
que, en la generalidad de los casos, era proporcionada con el respaldo de las 
agencias de crédito o seguro a la exportación de los países exportadores. 
Adicionalmente, existieron casos de carácter poco habitual, de financiación 
a gran escala, particularmente a países -realmente escasos- latinoamerica- 
nos, por parte de bancos norteamericanos en apoyo de los programas de es- 
tabilización emprendidos por las autoridades de estos países (5). El acceso 
de tales países a los mercados exteriores estaba sumamente limitado, y en 
el caso de entidades privadas era prácticamente inexistente. 

Durante los pasados ocho años, el rápido crecimiento del euromercado 
y una combinación de factores especiales, relativos a los países en vias de 
desarrollo, proporcionó un fuente de fácil acceso para la financiación de los 
desequilibrios de las respectivas balanzas de pagos y programas de desa- 
rrollo, para un número creciente, pero en modo alguno, a la totalidad de 
países en desarrollo. Evidentemente, este acceso a la financiación en euro- 
divisas no tiene forzosamente una equivalencia con la economía en custes 
y la adecuación a los programas concretos de estas fuentes de recursos 
financieros. Así, mientras algunos de estos países han tenido acceso tanto 
a los mercados financieros internacionales, como a los préstamos vía colo- 
caciones privadas, una gran parte de facilidades crediticias han debido cap- 
tarse a través de créditos sindicados a medio plazo, con tipos de interes flo- 
tantes (6). 

De la totalidad de países en vías de desarrollo, las sumas más importan- 

( 5 )  La generalidad de estos créditos eran proporcionados a las autoridades mane- 
tarias o directamente a Los gobiernos de los paises en cuestión. 

Vid. Ishan Kapur, "An Analysis of the Suply of Eum-Currency Finance to 
Developing Countries". IMF. Exchange and Trade Relations Department. DMj76j108. 
9-21-1976, PP. 1-28. 

(6) Existen suficientes razones para pensar que la totalidad, aproximadamente, 
de la financiación recibida por países en vías de desarrollo procedentes de bancos 
privados en el extranjero ha sido directa o indirectamente captada del mercado de 
eurodivisas. 
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tes captadas en el enromercado y el más frecuente acceso a éste, han cstado 
considerablemente concentrados en un escaso número de paises con un nivel 
de renta relativamente elevado, tales como Argentina, Brasil, México y Perú. 
Durante 1973 y 1974, sin emb'argo, ha habido un cambio sensible en favor 
de paises de nivel medio; prescindiendo de los paises en desarrollo con 
endeudamiento regular en el euromercado, la generalidad de aquéllos, ha 
mantenido un comportamiento errático en la naturaleza de las fuentes capta- 
das y escasamente importantes en el tamaño de las sumas obtenidas. En cual- 
quier caso, la tendencia dominante ha sido la apuntada: escasos países de 
un nivel relativo de renta per cápita elevado, con un igualmente elevado 
nivel de exportaciones y una razonablemente alta tasa de crecimiento global. 
En 1973, por ejemplo, quince de estos paises-de ingresos altos, en términos 
relativos-debían aproximadamente el 85 por 100 de la deuda registrada 
a bancos extranjeros de la totalidad de paises en desarrollo, excluidos los 
exportadores de petróleo (7). 

La expansión de la actividad crediticia, sobre todo en el segmento a 
medio plaza del mercado, había de originar una especial consideración por 
parte de los eurobancos, del riesgo derivado del acceso de prestatarios con 
un "nivel de tolerancia" cuestionable. Durante la década de los sesenta, en 
ausencia de un amplio mercado de sindicación, los bancos individuales .se 
veían comprometidos con sumas importantes en préstamos concedidos a 
países en vías de desarrollo. En el período 1970-73, los indicadores de cum- 
plimiento empezaron a dejar de ser contemptados con mucho menos rigor 
que lo fueron durante los primeros años de existencia del euromercado. 
Las razones de tal situación son obvias, por un lado, la rápida expansión 
del mercado de eurocréditos sindicados en los primeros anos de los setenta 
que, a su vez, coincidió con tasas de aumento extremadamente altas de los 
precios de las materias primas y, en consecuencia, de las exportaciones de 
algunos de los paises en desarrollo. La presencia activa de estos países h i w  
posible que en años posteriores, el meicado aceptara operaciones con pres- 
tatarios con altos coeficientes de servicio de la deuda (8) y niveles de 
crecimiento del producto nacional bruto inferiores. Por tanto, gran parte 
del rápido crecimiento en la financiación a países en desarrollo, se debió, 
no tanto a una mejora en la situación económica de estos paises, aún 
siendo un factor importante, como a los cambios operados específicamente 
en el mercado de eurodivisas. El considerable incremento de la liquidez en 
los eurobancos durante los últimos años de los sesenta y primeros del 
setenta, posibilitó el endeudamiento de países que hasta entonces habían 
sido evaluados como prestatarios marginales. En consecuencia, y según el 

(7) Tales datos excluyen préstamos con prestatarios privados en los casos en 
que tales préstamos no están garantizados por una entidad pública del país pres- 
tatario. 
- Ishan Kapur. Op. cit., P. 6. 
(8) Servicio de la Deuda expresado como porcentaje de los ingresos por expor- 

taciones de bienes y servicios. 
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Banco de Pagos Internacionales, el volumen de recursos captados en el 
euromercado, tanto a medio como a largo plazo, por esta categoría de países 
pasó, de cerca de 2.000 millones de dólares en 1971, a casi 10.000 millones 
en 1973, estimándose para 1975 un total de 17.000 millones de dólares. 
Los anuncios de nuevos créditos bancarios a países en desarrollo, aumen- 
taron en casi el 60 por 100 en 1971 y el 75 por 100 en 1973 (9). En la medida 
que la proporción de créditos bancarios privados sobre la deuda global se 
elevaba, la tasa de desembolso total ascendió sustancialmente y los flujos 
netos de capital mostraron un acusado incremento entre 1970 y 1973, del 
36 por 100 anual; esta tasa retrocedió al 28 por 100 en 1974, cuando los 
prestamistas se mostraron más cautos y selectivos consecuentemente con la 
expansión de 1972-73. En la primera mitad de 1974, los sustanciales depó- 
sitos de fondos a corto plazo por parte de los paises exportadores de petró- 
leo, combinados con las demandas crecientes de créditos a i e d i o  y largo 
plazo por un buen número de países industrializados, con el fin de financiar 
sus déficit crecientes en la balanza de pagos, contribuyeron a inquietar a 
la comunidad eurobancaria, sosteniendo el nivel de actividad crediticia hacia 
estos países. En lo que respecta a los países en vías de desarrollo, esta 
inquietud por parte de los bancos internacionales-que inicialmente había 
surgido por causa de desajustes de cartera. junto con los movimientos espe- 
culativos generalizados-, se exacerbó por la incapacidad hecha pública de 
ciertos países, para dar cumplimiento a sus obligaciones a corto plazo. En 
tales circunstancias, era inevitable que, aún en el caso de que los bancos 
estuvieran interesados en mantener o aumentar el nivel de crédito a algunos 
países, aunque sólo fuera al objeto de evitar dificultades inmediatas de 
amortización, existiera en general una considerable selectividad en el estudio 
de créditos a la mayoría de los países en vías de desarrollo. 

El retraimiento y la restructuración de la actividad crediticia y de los 
mecanismos internos de control, caracterizaron la actitud de los eurobancos 
desde mediados de 1974 hasta el primer semestre de 1975 (10). La fuerte 

(9)  En la medida que en Los primeros años de los setenta, la competencia inter- 
bancaria se agudizaba, la lista de países que accedían al euromercado también lo 
hacia al igual que la sumas disponibles para las que podían sindicarse créditos para 
un sola país; los plazos se dilataron rápidamente abandonando los primitivos cinco 
años para llegar en algunos casos a los doce años; en el campo de las especifica- 
dones, los préstamos concedidos para objetivos generales o apoyo de balanza de 
pagos sustituyeron en gran medida a los Ligados a proyectos concretos generadores 
de cash-flows en divisas. 

(10) Durante la segunda mitad de este año y primer trimestre de 1975, sólo 
4.300 millones de dólares fueron sindicados pan países en vías de desarrollo, frente 
a los 8.500 millones para los mismos nueve meses de 197311974. Como señala 
A. Van Agtmael, existía una sensación generalizada de que la balanza de pagos y la 
estabilidad interna de los países en desarrollo era particularmente vulnerable al 
impacto combinado de la caída en actividad económica mundial, de la inflación 
de 'la cuadriplicación de los precios del petróleo. 

A. Van Agtmael. Op. cit. p. 17. 



C U A D R O  1 
Endeudamiento en los mercados intefna~i'omles de capitales p r  catrgoria 

de pises 1973-1975 
(Equivalente en millones de dólares USA) 

Países industrializados ......... 
Paises en vias de desarrollo ... 
- Exportadores de petróleo. 
- Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
- Nivel de renta elevado. 
- Nivel de renta media. 
- Nivel de renta bajo ... 

Países de economía centralizada 
y organizaciones . . . . . . . . . . . .  

Agencias internacionales ...... 
- lnstituciones en desarrollo. 
- Otras . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

No localizadas par paises ...... 
O A L  . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . .  Países industrializados 
... Paises en vías de desarrollo 

- Expartadores de petr6leo. 
- Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
- Nivel de renta elevado. 
- Nivel de renta medio. 
- Nivel de renta bajo ... 

Paises de economía centralizada 
y organizaciones . . . . . . . . . . . .  

Agencias internacionales . . . . . .  
- Instituciones en desarrollo. 
- Otras . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

No localizados por países . . . . . .  
TOTAL . . . . . . . . . . . . . . .  

Paises industrializados . . . . . . . . .  
Paises en vías de desarrollo ... 
- Exportadores de petróleo. 
- Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
- Nivel de renta elevado. 
- Nivel de renta medio. 
- Nivel de renta bajo ... 

Paises de economía centralizada 
y organizaciones . . . . . . . . . . . .  

Agencias internacionales . . . . . .  - lnstituciones en desarrolla. 
- Otras . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

No localizados por paises . . . . . .  
TOTAL . . . . . . . . . . . . . . .  

Bonos emitidos en el extranjero 
- 

1973 1974 1975 Toial 
1973-1975 

- 

5.828,l 15.373,6 26.678.0 
931,3 1,021,2 3.273.9 
61,6 67.5 253,O 

869,7 953,7 3.020.9 
816.8 891,8 2.695.1 
52,9 248,O 

Eurocréditos publicados 

Total bonos y créditos 

Total 
1973-1975 
-- 
34.00'5,l 
30.467,5 
6.794.5 

23.673,O 
19.451,9 
3.612.3 

608,8 

4.544,8 
79,O 
79,O - 

874,8 
69.971.2 

Fuente: Banco Mundial. Borrowing International Capital Markets. EC-181-Suplemrnt. 
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recuperación d e  la actividad interbancaria a partir del verano, venía a indicar 
un alivio en la tensión cuyo origen inicial estaba en los temores generali- 
zados de  insolvencia bancaria. El elevado nivel de liquidez en  el  mercado, 
junto con la aparición d e  nuevos prestatarios (en particular algunos países 
de  la OPEP) y la debilidad en la demanda por parte de los países indus- 
hializados ( l l ) ,  fueron factores impulsores del importante incremento d e  
los eurocréditos concedidos a los países en  vías d e  desarrollo (12). 

Aún considerando el  incremento señalado-motivado por el, todavía en 
este año, elevado grado d e  concentración en unos pocos países--los venci- 
mientos d e  los e u m r é d i t o s  concedidos a la mayoría de ellos, realizados 
sobre una base "roll-over", se acortaron considerablemente (ver cuadro 2) 
Los créditos a más d e  dos años de vencimiento que en 1973 y 1974 consti- 
tuían el 15 por 100 de los créditos concedidos a esta categoría d e  países, 
apenas tuvieron importancia relativa en 1975 y 1976, sufriendo una baja 
significativa en la proporción de préstamos a seis años (13). Como era d e  
esperar, este acortamiento sustancial en los vencimientos ha  tenido graves 
repercusiones e n  la evolución de  la deuda de varios d e  estos países en  
desarrollo, cuyo reflejo tendrá lugar en  los pagos por servicio d e  la deuda 
durante el periodo 1977-80. 

Durante 1976 parte de los países en desarrollo -no pertenecientes a la 
OPEP- introdujeron un conjunto d e  políticas económicas d e  ajuste sobre 

(11) La  ripida recuperación del mercado coincidió con un importante descenso 
en la demanda del sector público de los países industrializados. De 8.6011 millones 
de dólares que las instituciones públicas de estos países habían captado en 1974 
(43 por 100 del total de eurncr6ditos del año) se pasó a sólo 500.000 dólares. Así de 
los 6.200 millones de dólares prestados a los paises industrializados, 5.700 pasaron 
al sector privado. La participación de los países europeas como deudores descendió 
igualmente a algo más del 27 por 100 del total de créditos en ese aiio. La razón 
de la tendencia decreciente en el endeudamiento de los países industrializados vendría 
reflejada en la mejora simificativa de las posiciones de las balanzas de pagos de 
estos paises: Los paises de la OCDE, registraron un déficit global por cuenta corriente 
de 6.000 millones de dólares, frente a los 33.000 MI$ de 1974. 

Vid. M. Van del Adel. "The Features of the Eurnmarkets in 1975 and 1976. 
Euromoney, mano 1976, pp. 41-50. 

(12) Brasil, Indonesia y México fueron, de estos países, los m& importantes pres- 
tatarios, con la mitad del total de créditos a medio p lan  a mediados de 1975, conce- 
didos a este tipo de paises. Sin embargo, los países de nivel medio y bajo-también 
pertenecientes a esta categoría-, sólo consiguieron durante 1975 una financiación 
equivalente a la mitad de la correspondiente a 1974. En términos globales los paises 
en desarrrollo obtuvieron en el conjunto de este año aproximadamente, el 20 por 100 
de sus necesidades totales de financiación exterior. 

Vid. "Barrowing in International markets". EC-181 Suplement. Banco Mundial, 
agosto 1976. 

(13) Los préstamos concedidos a estos países con vencimientos de uno a seis aiios 
pasaron de menos del 18 por 100 del total en 1974 a casi el 75 por 100 de los 
préstamos totales a estos países en 1975. 

"Borrowing in International Capital Markets". Banco Mundial, varios números. 
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Créditos en eurodivisas publicados 

(Equivalencia en millones de dólares USA) 

1973 1974 IW5 1976 Prlmrr Segundo Tercer Cvarto 
19" (') trimestre trimesrrc trimestre (21 trimestre (21 

Industrializados 

En vias de desarrollo: 
- Exportadorm de petróleo 

. -- Nivel de  renta elevado.. 
... - Nivel de  renta medio 

. . . . . .  . Nivel de renta bajo 

Paises de economla centrali- 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  zada 

Otros . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL . . . . . . . . . . . .  
Importe medio (millones de  

dólares) . . . . . . . . . . . . . . . . . .  52 60 50 69 80 89 80 80 80 
Vencimiento medio (años) ... 9 8 5 li2 6 6 718 6 112 6 112 6 112 7 
Spread . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  314 314 (1) 1114 1118 314 718 718 718 518 

(1) 318 por 100 en la primera mitad del año. 
(2) Estimado parcialmente. 

Fuente: BIRD. Borrowing in International Capital Markets. 
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sus balanzas de pagos, comprendiente la imposición de restricciones sobre 
importaciones que, junto a la recuperación económica de los principales países 
industrializados y a los incrementos en los precios de algunas materias primas 
-café, cacao, estañ* y el mantenimiento relativo de los precios de los pro- 
ductos importados, produjo un 27 por 100 de incremento en los ingresos por 
exportaciones de estos países, mientras los gastos por importaciones 10 hi- 
cieron tan sólo en un 4 por 100. En consecuencia, los paises en desarrollo 
fueron capaces de reducir su déficit por cuenta corriente a 25.000 millones de 
dólares (14). 

A pesar de esta mejora sustancial en el comportamiento económico del 
año, estos paises mantuvieron un alto nivel de endeudamiento en el euromer- 
cado, con el fin de incrementar sus reservas exteriores, las cuales crecieron de 
12.000 millones de dólares a un nivel record de 42.000 millones al final del año. 
A 31 de diciemb're de este año la deuda total a medio y largo plazo (pública 
y privada), totalizaba cerca de 142.000 millones de dólares, lo que suponía un 
incremento del 20 por 100 respecto al año anterior; la deuda al sistema banca- 
rio y otras instituciones financieras privadas, totalizaba en esta fecha 60.00(3 
millones de dólares. Hay que matizar, sin embargo, que en esta tasa de cre- 
cimiento del endeudamiento de paises en desarrollo, se refleja ampliamente la 
inflación mundial de los últimos años, que como a la generalidad de los deu- 
dores, también ha beneficiado parcialmente, a los paises no desarrollados. 

La pausa en la recuperación económica de los países industrializados du- 
rante la segunda mitad de 1976 y los comienzos de 1977, redujo el ritmo 
de crecimiento en las exportaciones de los paises en desarrollo, aún teniendo 
presente la relativa firmeza de algunos precios de materias primas. Como 
resultado, y en la medida que los pagos por intereses crecieron de 9.000 mi- 
llones de dólares en 1976 a 11.000 millones en 1977, el déficit en la balan- 
za de pagos de estos paises se estimaba creciera en unos 27 .W millones de 
dólares. Para la financiación de este déficit, los paises en desarrollo captarían 
en 1977, tanto a medio como a largo plazo, algo más de 18.000 millones de 
dólares. 

A finales de 1977, el total de eurocréditos acumulados por estos mismos 
paises superaba los 42.000 millones de dólares, es decir, algo más del 32 
por 100 del total de créditos a medio plazo concedidos en esos cinco años, 
siendo especialmente importante la participación relativa correspondiente a 
los tres últimos años, muy próxima al 40 por 100 en 1975 y 1976, frente a 
un 24 por 100 en el conjunto de 1973 y 1974. 

El comportamiento económico de los paises en desarrollo a partir de este 
último año (1977), dependerá de la forma y ritmo en que la recuperación eco- 
nómica tenga lugar en los paises industrializados, el comportamiento de los 
precics de las materias primas y, fundamentalmente, las decisiones econó- 
micas tomadas por estos paises referentes a la financiación de sus persisten- 
tes déficit, asi como las condiciones en que dicha financiación sea realizada. 

(14) Stephen H. Goodman. "Debt Service ratias lmk healthy but there may be 
a bumpy rollover". Euromoney, junio 1977, p. 93. 
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C U A D R O  3 

Créditos en eurodivims a d s e s  en vios de desarrollo publicados 1973-75 

(Equivalencia en millones de dólares USA) 

Pak del prerratario 

EXPORTADORES DE PETROLEO . . . . . . . . .  

ALTO NIVEL DE RENTA PER CAPITA: 

Argentina . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Bahamas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Bermuda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Brasil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

República Popular de China . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Costa Rica 

República Dominicana . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Grecia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Guatemala . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Hong Kang . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Jamaica . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Lmano . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Malasia 

México . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
Nicaragua . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Panamá . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Perú . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Rumania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

España . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Trinidad y Tobago . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Turkia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Uruguay . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Yugoslavia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

SUBTOTAL 
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C u m ~ o  3 (Continuación) 

PaIs del  prestatario 1973 

NIVEL MEDIO DE RENTA PER CAPITA: 

Bolivia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Camerún . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Colombia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Egipto . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

EL Salvador . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Guayana . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Costa de Marfil . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

República de Corea . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Marniecos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Filipinas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Senegal . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

Thailandia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  Zambia 

SUBTOTAL 

MVEL BAJO DE R . P . CAPITA: 

India . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10. O 

Kenia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  4. 5 

Malawi . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5. 3 

Pakictán . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5. 3 

Suda, . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3. 4 

Zaire . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  223.0 

SUBTOT AL. . . . . . . . . . . . . . . . . .  246.2 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  TOTAL. 8.296.9 

YO. 1 

. 

116. 5 

.- 

45. 0 

24.0 

50'. 0 

325. 7 

203. 0 

253. 1 

20. 0 

5.0 

160. 0 

Fuente: Banco Mundial . Borrowing in lnternational Capital Markets . .EC.18 1. 
Suplement . 



2. ANALISIS DE RIESGOS Y PROPUESTAS DE COBERTURA 

2 .1 .  LXferenciución de préstamos. 

A lo largo de la exposición anterior ha quedado puesto de manifiesto que 
el aspecto central respecto al acceso de los países en vías de desarrollo al 
mercado de eurodivisas, es el concerniente al riesgo de insolvencia. Esquemá- 
ticamente, se trata de determinar la capacidad de estos países para hacer 
frente al endeudamiento contraído en el euromercado, y en este sentido, cree- 
mos importante diferenciar con Coodman (15) los dos aspectos que consi- 
deramos fundamentales en el problema; tales son: 

1." Atender los servicios de la deuda viva. 

2!, "Transformar" el principal sobre la deuda existente y conseguir fi- 
nanciación adicional. 

La respuesta a la cuestión que plantea el primer punto, puede enunciarse 
afirmativamente o, cuando menos, no constituye el punto central relativo al 
riesgo de insolvencia de estos paises. En el segundo de los puntos señalados 
radica, como es obvio, el problema básico en el análisis de la capacidad de 
respuesta al endeudamiento contraído. 

Los prestatarios gubernamentales están protegidos por la inmunidad de- 
rivada de su soberanía y raramente los prestamistas disponen de adecuada 
información referente a sus provisiones financieras. Adicionalmente, las insol- 
vencias por parte de estos prestatarios son infrecuentemente dadas a la pu- 
blicidad en el euromercado, de tal forma que los sucesivos prestamistas no 
alcanzan en la generalidad de los casos, suficiente información sobre el com- 
portamiento de préstamos precedentes (16). En opinión de los analistas de 
coyuntura del euromercado. el tratamiento diferenciado que los presta- 
mistas han otorgado a los prestatarios de carácter estatal o gubernamental, 
respecto a los concedidos a corporaciones privadas en lo referente a garan- 
tías, no sólo no está justificado, sino que sitúa a los eurobancos ante una 
perspectiva que puede ser peligrosa. 

Es importante, por tanto, examinar en primer lugar la naturaleza del ries- 
go afecto a este tipo de préstamos y, adicionalmente, analizar las distintas 
soluciones o alternativas ofrecidas, en orden a paliar tal situación y preservar 
el elemento más preciado del mercado: la confianza. Con esta definición del 
problema a estudiar, se comprenderá la importancia que, en este contexto, 
reviste el análisis de las posiciones de los principales bancos implantados en 
el euromercado, aspecto que es abordado en la parte final del presente epí- 

grafe. 
CI 

En la adaptación de los instmmentos crediticios del mercado de eurodi- 

(15) Stephen H. Goodman. Op. cit., pp. 93-99. 
(16) Euromarkets: Internatianal Currency Review. Vol. 8, núm. 1, 1976, p. 13.  
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visas a las necesidades de financiación de estos paises, es donde evidentemen- 
te radica el centro del problema. Desde la perspectiva eurobancaria (17) exis- 
te una incompatibilidad básica entre el tipo genérico de fondos requeridos 
por estos países y las p erspectivas crediticias del euromercado. Los países 
en vías de desarrollo necesitan, al menos en una consideración a corto plazo, 
sumas importantes de fondos a bajo precio, con tipos de interés preferen- 
ciales y amplios vencimientos, con el fin de apoyar el tránsito hasta el día 
en que los precios de las materiaes primas crezcan nuevamente y los ingre- 
sos por exportaciones sean suficientemente elevados para financiar tanto las 
importaciones como los necesarios programas de desarrollo: "Desgraciada- 
mente ese momento puede no estar tan próximo como algunos querrían, y 
el euromercado básicamente proporciona préstamos por pequefias sumas para 
cortos períodos a tipos de interés altos", adicionalmente, "los bancos con su 
tradicional orientación, exigen medios visibles de pago cuando conceden prés- 
tamos" (18). 

En ese dilema que el director ejecutivo del Chase Manhattan Limited rn- 
frenta al euromercado, es en el que se sintetiza la evaluación del riesgo im- 
plícito en el acceso al mercado a medio plazo de los países en desarrollo. 
Por un lado, existen numerosas oportunidades crediticias a corto plazo para 
la financiación de déficit corrientes, pero sin medios visibles de amortización; 
por otro, las oportunidades para la financiación de proyectos respaldados por 
medios "visibles" y "racionales" de pago, normalmente requieren períodos de 
financiación que exceden a los vencimientos máximos ofrecidos por el mer- 
cado. 

Tomando como base el razonamiento anterior, la alternativa por parte 
de los eurobancos, de categorizar la financiación a los países en desarrollo 
en función del destino a que va a ser afectada, cobra sentido como intento 
de formar una estructura delimitativa de la aceptabilidad del riesgo. Así, 
habría que distinguir inicialmente, 1'0s créditos destinados a la financiación 
de proyectos concretos -"Loans for purposesM- o préstamos finalistas, 
caracterizados por una concreta y claramente definida a priori corriente de 
cash-flows en divisas 4 i r e c t a  o indirectamente-, y en segundo lugar aque- 
llos préstamos que comportarían precisamente, un riesgo como el que nos 
ocupa-"soveringn or country risk loanW-, cuyo elemento característico 
radicaría en tomar como origen del "pay-back", los flujos de la balanza de 
pagos del país. 

Las condiciones que deberían reunir la primera categoría de préstanios, 
serían (19): 

1." La porción de financiación exterior habría de ser utilizada exclusiva- 
mente en la adquisición de activos cuyo pago sea requerido en alguna moneda 

(17) "Financing the LDC: the role of the Euromarkets". Euromoney, noviembre 
1977. Extractos de las intervenciones en la "Conference on L D C '  celebrada en octubre 
1977, PP. 76-83. 

(18) David Levine. Intervenci6n en la conferencia citada. 
(19) David Levine. Op. cit., p. 77. 



"fuerte" (esto es, maquinaria, equipos y tecnología, adquiridos cn el extran- 
jero). 

2." El vencimiento de la eurofinanciación, habría de estar referido a la 
capacidad actual del activo para generar suficientes cash-flows para amortizar 
SU coste. 

3." Los inputs locales adquiridos tales como tierra, trabajo y materias pri- 
mas han de ser financiados por medio de recursos propios o préstamos de los 
accionistas, cuyo principal e interés estarán claramente subordinados a los 
del eurocrédito. 

4." El producto terminado habría de ser nuevo o suponer una importante 
adición a industrias exportadoras. 

El nivel de exigencia de las condiciones anteriores podría atenuarse en al- 
gunos casos, cuando los préstamos sean concedidos para infraestructura del 
país o para industrias de apo'yo, donde pueda demostrarse que existe una 
clara conexión entre el respaldo proporcionado a una industria exportadora y 
el incremento en la capacidad de la industria para generar flujos en moneda 
extranjera. En este último caso, la línea diferenciadora entre riesgo de un 
proyecto y riesgo del país se confunde parcialmente, pero la protección gene- 
ral de la financiación de proyectos puede siempre demostrar estar preservada, 
cuando la porción exterior del préstamo no excede de la parte del proyecto 
comprada en el exterior; o cuando el vencimiento del préstamo no ejerce una 
carga adicional sobre los costes de la deuda; y cuando el pago en divisas 
es susceptible de ser comprobado, incluso a través de la remisión al país 
en cuestión. 

La defensa de la cobertura del riesgo como objetivo prioritario de los 
eurobancos, queda definitivamente refrendada cuando David Levine señala 
que "aún en el cas~o particular de los países en desarrollo más pobres, la 
financiación de proyectos permite al prestamista aislar una parte produc- 
tiva de la economía y financiarla sin incurrir en el riesgo global afecto a la 
economías en su conjunto" (20). 

A pesar del detallado panel de condiciones garantes del buen final de 
la operación, el dilema básico apuntado páginas atrás. queda sin resolver. 
Lo que se ha hecho, es definir un tipo aceptable de préstamo finalista, pero 
la adecuación entre el horizonte temporal del proyecto y los plazos reque- 
ridos en la eurofinanciación queda como problemas esenciales; las opiniones 
que ofrece el Chase ~ a n h a t t a n ,  ron taxativas (21): 

1." No conceder el préstamo: 

2." Extender el vencimiento del préstamo a un periodo de tiempo con- 
sistente con el proyecto. 

3." Aceptar algún elemento de "riesgo del país" en la amortización, 

(20) Ibid. p. 81. 
(21) Conferencia citada, p. 77. 
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si e s  evidente que el proyecto por sí mismo, no  puede cubrir el préstamo 
en su horizonte temporal. 

4: Desviar todo o parte del riesgo, a prestatarios más aceptables sobre 
el nivel de vencimientos permisibles en el mercado de eurocréditos a medio 
plazo (por ejemplo, programas de crédito a la exportación de países ofercn- 
tes que garanticen la operación, garantías de accionistas, etc.). 

En el terreno de las propuestas concretas, que obvien los riesgos deri- 
vados del plazo usual de financiación de estos países, Anthony Greayer (22), 
sugiere la captación de recursos a largo plazo a través de un mercado 
de inversiones privado no bancario, con el concurso del Fondo Monetari'o 
Internacional. Las ventajas de tal sistema serían -según su proponente- 
universales. Desde el punto de vista de los países en desarrollo, la disponi- 
bilidad de fondos a largo plazo satisfaría sus necesidades de forma más 
adecuada que los créditos a medio plazo de los bancos comerciales. Para los 
bancos comerciales internacionales, el recurso a este mercado no sería un 
sustitutivo de su actuación como tales, sino un medio complementario de 
movilizar fondos adicionales disponibles en fuentes privadas. Las tensiones 
presentes en el sistema bancario comercial y sobre la economía de los paises 
menos desarrollados, serían mitigadas en este último caso, no sólo ofreciendo 
una fuente alternativa de financiación, sino recursos financieros con una 
más amplia estructura de vencimientos. Decrecerían materialmente las nece- 
sidades futuras de los prestatarios de financiación simple, para amortización 
de la deuda. Así, por ejemplo, en 1980 se estima que el 50 por 100 de todas 
las necesidades de financiación lo sean para pagos de amortización de prés- 
tamos, y alcanzaría el 65 por 100, aproxamadamente, en 1955, a no ser que 
el vencimiento medio de los préstamos se extienda. La prolongación de 
vencimientos realizada en la forma propuesta, fortalecería las defensas de 
los países en momentos de tensiones económicas. 

Hasta la fecha, sólo un reducido número de países en vías de desarrollo 
han tenido éxito en la colocación de ernisi'oncs de bonos en el extranjero, 
tanto en el euromercado como en los mercados nacionales de capitales de 
países desarrollados. A pesar de que el total de emisiones de los países en 
desarrollo ha pasado en términos promedios, de 150 millones de dólares 
anuales en la década de los sesenta a 750 millones de dólares en los últimos 
tres años, estos valores no representan un avance significativo en la parti- 
cipación relativa de estos países en la oferta total de bonos. 

Las condiciones básicas, según Greayer, para reactivar el mercado privado 
de capital, radican en un esfuerzo concertado para convencer a los inver- 
sores privados e instituciones inversoras no bancarias, de dos cuestiones 
fundamentales. En primer lugar, que los riesgos no son significativamente 
más elevados que los asociados a formas de inversión alternativas y, en 
segundo lugar, que los rendimientos son, al menos inicialmente, significati- 

(22) Conferencia citada. p. 81. 
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varnente superiores. El tratado fiscal entre Alemania Occidental y Brasil, 
está enfocado en esta dirección, al incentivar a los inversores privados alema- 
nes en la colocación de recursos en bonos brasileños de cualquier tipo, a 
los que se les concede la exención fiscal total de los rendimientos generados. 

2.2 .  Creación de un fondo internacional de seguros 

La elevación en el precio de los crudos en 1973, tuvo como consecuencia, 
entre otras, provocar un cambio institucional de primer orden en la oferta 
primaria de recursos a nivel internacional. Los países exportadores de petró- 
leo sustituyeron a los paises industrializados en esta función, pero se vieron 
obligados a canalizarlos a través de los mecanismos institucionales de aquéllos. 
De esta forma, el sistema bancario de los paises industrializados actuó y 
actúa, como el principal depositario de los excedentes de los países de la 
OPEP. El proceso de reciclaje venía a compensar las necesidades de cober- 
tura financiera emergentes de los desequilibrios en las posiciones exteriores 
de los paises importadores, y esencialmente, contribuía de forma apreciable 
a satisfacer la demanda creciente de los paises en vías de desarrollo, cuyas 
necesidades, en cualquier caso, exceden al horizonte temporal que el segmen- 
to a medio plazo del euromercado tiene marcado. La inestabilidad potencial 
derivada de tal desajuste ha quedado en páginas anteriores suficientemente 
explicitada y, en el contexto del endeudamiento a países no industrializados, 
amenaza con lo que es el fundamento mismo del mercado a medio plazo. 
es  decir, la confianza de los agentes presentes en el mismo. 

La propuesta de Zolotas (23), con fundamento en consideraciones simi- 
lares a las anteriores y sugerida en las reuniones del Banco Mundial y del 
F.M.I. de 1977, consiste básicamente en la creación de una agencia de seguros, 
que proporcione garantías para los préstamos internacionales privados. Tal 
organismo serviría a un objetivo dual: en primer lugar, actuaría oportuna- 
mente para tratar con dificultades financieras potenciales de un pretatario; 
en segundo lugar, podria asegurar e incrementar el flujo de fondos, para la 
financiación del desarrollo, desde los mercados privados de capital a los 
países en desarrollo (24). Adicionalmente al incremento de flujos privados 
de capital hacia estos paises, el plan propuesto "abriría una ventana al crédito 
comercial para algunos paises en vias de desarrollo de baja renta, que hoy 
se mantienen excluidos de los mercados privados de capital debido a la 
falta de criterio, por parte de las instituciones financieras privadas, en la 
evaluación de la solvencia" (25). Indirectamente, los paises industrializados 
se verían beneficiados por el consecuente incremento en la demanda para 

(23) Xenophon Zolotas. "A Proposal for a new fund to insure against Eummar- 
hets defaults". Euromoney, abril 1977. pp. 77-83, 

(29) Independientemente de La ayuda normal que se gira sobre esos pafse6. 
la cual no se vena afectada por esta propuesta. 

(25) X. Zolotas. 0p. cit., P. 77. 
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sus exportaciones y de esta forma, apoyar la expansión regular de sus 
economías. 

La solución propuesta se articula básicamente en dos estructuras alterna- 
tivas, dentro de las cuales el esquema de organismo o fondo asegurador 
podría funcionar: 

Altenmtiva "A": Al objeto de evitar la proliferación de organizaciones 
internacionales, el fondo propuesto operaría bajo la égida de una entidad 
financiera internacional ya existente, tal como el Banco Mundial. De esta 
forma se utilizaría el personal y experiencia ya disponible en ese organismo. 
Esta sería, en opinión de Zolotas, la alternativa ideal, pero en el terreno 
de la realidad, la resistencia por parte de los paises industrializados a parti- 
cipar como garantes, sería de hecho un obstáculo prácticamente insalvable. 
Para obviar este tipo de problemas, se propone la alternativa siguiente. 

Alternativa " B :  En este caso, los garantes serían entidades financieras 
privadas de carácter internacional. Cada una de las entidades, asumiría 
voluntariamente una participación en el riesgo total asumido por el fondo 
asegurador. De esta forma, el acuerdo beneficiaría tanto a las instituciones 
financieras activas en los mercados financieros internacionales wmo a las 
que no lo son tanto. Para los primeros, en lugar de asumir una exposición 
concentrada sobre países específicos, asumiría únicamente un porcentaje de 
los riesgos colectivos. 

Ambas alternativas estarían presididas por los siguientes principios de 
carácter general : 

l." Perfeccionamiento de la información disponible para los prestamis- 
tas internacionales. 

2: El esquema operaría exclusivamente sobre la base de los principios 
bancarios de solvencia y giraría sobre la experiencia de las organizaciones 
nacionales de crédito a la exportación. 

3." El esquema no debería ser excesivamene gravoso para las institucio- 
nes garantes. Las garantías otorgadas habrían de ser parciales y estar respal- 
dadas por exigencias iniciales. 

4." Los paises experimentados deberían colaborar en la calificación de 
los países con acceso inicial al me~cado. 

5." La pertenencia al fondo estaría abierta a todos los países miem- 
bros del Banw Mundial. De igual forma, los receptores de garantías podrían 
ser todos los países socios, conforme a reglas y regulaciones específicas. 
presididas por una política monetaria. fiscal y de cambio prudentes. 

Los miembros garantes podrían ser los principales países industrializados 
o aquellos con una posición exterior excedentaria. Alternativamente, todos 
los países socios del fondo podrian ser garantes, limitando la participación 
de los países en vías de desarrollo a una participación de carácter sim- 
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bólico. Adicionalmente, ya que legalmente es posible, podria autorizarse la 
participación del Banco Mundial como un fiador parcial, o actuar como 
único garante. En el esquema de la propuesta "B", la actuación del B.M. 
podría ser coordinadora de los instrumentos de garantía o directamente 
como garante parcial. 

El fondo tendría acceso a la información ofrecida usualmente a la orga- 
nización internacional bajo cuya protección opera, y adicionalmente, esta 
última procuraría la captación de información específica necesaria para las 
instituciones financieras privadas. 

La cuota que debería asignarse, también bajo la propuesta "B", a cada 
garante, vendría denominada en Derechos Especiales de Giro; la responsa- 
bilidad global estará limitada a un múltiplo de las cuotas totales y las 
garantías estarían restringidas a préstamos para fines de desarrollo o sanea- 
miento de la balanza de pagos. 

Sobre ambas alternativas contempladas en la propuesta de Zolotas, los 
paises prestatarios vendrían obligados a pagar sobre la suma total del prés- 
tamo, la carga total que habría debido soportar en ausencia de garantías. 
Por su parte, la institución prestataria entregaría al fondo de seguro, en 
concepto de prima, la diferencia entre (a) el coste por interés pagado sobre 
la porción garantizada del préstamo y (b), el coste comparativo de prestata- 
rios de primer orden. que vendría determinado por el mercado. En el caso 
de cobertura de la totalidad del préstamo, la prima supondría un pequeño 
coste suplementario sobre el coste para prestatarios de primera categoría; 
los gastos sobre la parte garantizada del préstamo serían sufragados entre 
los prestamistas y el fondo; este último, una vez deducidos sus gastos de 
estructura, habrá de retener el ingreso neto derivado de las primas, en orden 
a fortalecer sus reservas y de esta forma, incrementar el potencial autónomo 
de garantía. La participación en la propiedad de estos recursos será, 16gi- 
camente, proporcional a la cuota de los distintos miembros. 

Una insolvencia será declarada sólo después de un mandato consultivo 
entre el fondo, los prestamistas privados y el prestatario. El fondo, en caso 
positivo, realizaría la indemnización correspondiente al prestamista e inicia- 
ría con el prestatario las gestiones correspondientes acerca de la fórmula 
de recuperación. Bajo la alternativa " A ,  la indemnización sería pagada con 
los ingresos de primas y otros ingresos espedficos del fondo; en caso de 
insuficiencia de recursos, los garantes deberían contribuir en proporción a 
sus respectivas cuotas, con posterior abono a las mismas conforme se pro- 
duzca la recuperación. En el esquema de la altemativa " B ,  la participación 
en el riesgo determinaría la contribución de cada una de las instituciones 
privadas. 

En fin, cabe señalar que el éxito de la propuesta comentada no radicaría 
en la suma de préstamos garantizados, sino por la forma en que la función 
del fondo mntribuiría al mantenimiento de un orden financiero intemacio. 
nal estable. 
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2.3. La agorcia centrui de irzfannMón sobre eurod6lm-e~. 

Como señalamos en las páginas iniciales de este epígrafe, la ausencia 
de exigencias de información a los prestatarios soberanos es una nota domi- 
nante-según los eurobancos,  en la actividad crediticia hacia los mismos. 
De igual forma que las corporaciones privadas prestatarias se encuentran obli- 
gadas contractualmente a satisfacer el requisito de proporcionar informa- 
ción económica y financiera actualizada y auditada, los gobiernos y las enti- 
dades públicas prestatarias, en tanto que presentes en el euromercado como 
receptores de recursos, deberían de forma similar estar obligados al sumi- 
nistro de los estados informativos pertinentes. Esta inquietud, como ya hemos 
dicho, generalizada en la comunidad eurobancaria, es recogida y articulada 
en una propuesta concreta por uno de los medios de difusión más acredi- 
tados en las finanzas internacionales, la International Currency Review (26), 
cuya solución, sobre todo en lo que a su enuciado se refiere, reviste carac- 
terísticas que pensamos no son exoesivamente propicias a una buena acogida 
por los países del denominado "Tercer Mundo". La creación de la "Central 
Eurodollar Information Agency" pmpuesta por la ICR, pensamos habría de 
tropezar en principio-permítasenos esta superficial observación-, con un 
problema de homologación más o menos voluntaria respecto de entidades 
semanticamente muy próximas (27). 

Como primera exigencia-según la propuesta comentada-, los gobier- 
nos y el sector público deberían ser obligados a proporcionar, en un período 
máximo de seis meses desde final de cada año, un estado de situación de 
sus obligaciones económicas con el exterior en moneda etxranjera. En el 
caso de préstamos directos a gobiernos, las deudas del gobierno en cuestión 
deberían clasificarse sectorialmente (28), incluyenilo como apéndice el detalle 
de vencimientos de las obligaciones vigentes. Otros detalles que deben'an ' estar disponibles para los prestamistas, sería un sumario de términos y con- 
diciones en los que han sido concretados los préstamos existentes, a fin de 
posibilitar, entre otros, el establecimiento de las cargas en concepto de interés 
adeudadas y, consecuentemente, calcular el peso específico del servicio total 
de la deuda sobre la economía correspondiente. Cuando menos, y ante la 
dificultad de determinar detalladamente este concepto, es de fundamental 
importancia disponer de una estimación del total de pagos a efectuar en 
concepto de interés sobre la financiación en eurodivisas. La sugerencia del 
mantenimiento de determinados ratios en la estructura financiera del p r e i  
tatario, de forma similar a como se estimula en la generalidad de los contra- 
tos de préstamo con prestatarios privados, nos parece de todo punto difícil 

(26) "Wanted: A Central Eurodollar Information Agency". International Cumncy 
Review. Vol. 8, núm. 1, 1976, pp. 13-15. 

(Zí)  La C.1.A del mercado de eurod6lares no es evidentemente una buena imagen 
de marca para la necesaria popularidad del euromercado en los paises tercermundistas. 

(28) Esto es, deberían pormenorizarse en base a las siguientes categorías: 
Gobiernos, cuasi-gobiernos y préstamos privados, p. 13. 
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de aceptar, en la medida que supone un dirigismo, en nuestra opinión 
excesivo, sobre el conjunto de la política económica de los países receptores 
de fondos en eurodivisas. 

En la línea de recomendaciones de la I.C.R., debería considerarse igual- 
mente, la posibilidad de inclusión de una cláusula de "insolvencia-cmzada" 
(CrwDefault Clause). En los términos de una estipulación de este tipo, 
el prestatario soberano debería acordar que, una falta de pago de cual- 
quiera de sus créditos internacionales vigentes, sena clasificada autornáti- 
camente como una falt a de pago sobre el contrato actual; cláusulas similares 
han sido estipuladas en préstamoc a empresas privadas, proporcionando una 
gran utilidad para el banco prestamista, reduciendo la posibilidad de que el 
prestatario enfrrnte entre sí a los distintos prestatarios (29). 

Evidentemente, cuanto más saneada esté la posición financiera de los 
países, los gobiernos se mostrarán más reacios a permitir cualquier erosión 
en su soberanía a favor de los bancos, cualquiera que sean, bajo la forma 
de cesión de información. Considerada esta probabilidad, la solución ofre- 
cida por LC.R. a los eurobanqueros, es la formación de un "pool de infor- 
mación sobre endeudamiento de gobiernos y sector público cuya utilidad 
sena general" (30). La justificación, en nuestra opinión cierta, radica en el 
hecho de que los datos básicos sobre la actividad crediticia a medio plazo 
en el mercado de eurodivisas son a todas luces incompletos y, en ocasiones 
poco homogéneos. La acumulación de datos significativos sobre este segmento 
del mercado sería, en opinión de I.C.R., más fácil de obtener por una 
agencia central de eurobanqueros. que por entidades privadas asiladas, donde 
106 recelos y deiconfianzas de los informantes es más frecuente. 

Como es fácil comprender, un proyecto de las características apungdas, 
requiere ante todo como condición básica, la necesaria cooperación entre la 
comunidad bancaria internacional, como medio inicialmente, de comparar la 
información sobre prestatarios. La introducción de cláusulas de insolvencia 
cruzada en los contratos de préstamo a entidades públicas, habría de propor- 
cionar una utilidad significativa en este sentido. Un acuerdo de base, espe- 
cialmente para los principales bancos prestamistas, sería la publicación con- 
junta, como tal grupo, de los incumplimientos de pago que efectuaran a 
cada uno. 

El contenido funcional de la Agencia propuesta, rebasaría el estricto 
carácter informativo que inicialmente se le atribuía, en la medida que en 
la propuesta también se contempla la posibilidad de actuación de los pres- 
tatarios como gmpo, en orden a decidir positiva o negativamente, la renova- 
ción o refinanciación de sus préstamos a este grupo de entidades. y las moda- 

(29) De forma similar a como el gobierno norteamericano ha actuadosegún 
ICR- respetando algunw de sus contratos internacionales y no otros, evitando de 
forma efectiva que par parte de los prestatarios se emprendiera una actuación 
conjunta respecto a los incumplimientos de pago, p. 14. 

(30) ICR. Op. cit., p. 14. 
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lidades concretas de las mismas. Obviamente, esta forma de cooperación 
debería hazerse más estrecha, en los casos en  que exista una posibilidad 
alta de incumplimiento por parte de los prestatarios gubernamentales o del 
sector públiw. posibilitando una respuesta c d i a d a  en el caso de que 
la insolvencia se produjera. De igual forma que cuando un prestatario privado 
incumple su obligación de pago, los bancos pueden fácilmente establecer 
un conjuto de precondiciones antes de considerar la refinanciación, en el 
caso de prestatarios públicos, la posición de los prestamistas es mucho más 
débil. La formación de una "agencia unida eurobancaria", que actuara espe- 
cíficamente para el sector de los bancos comerciales privados (es decir, en 
modo alguno respaldada por los gobiernos), se situaría en una fuerte posi- 
ción para asegurar que un gobierno o entidad pública "que adopta e insiste 
en una inadecuada o intrasigente política, encontraría dificultades extremas 
en la obtención de fhanciación en el futuro" (31); la no consideración en 
esta política de coordinación común, de los prestamistas internacionales oficia- 
les, tales como el F.M.L, resta obviamente efectividad a la propuesta (32). 

En síntesis, la "Central Eurodollar Information Agency" tendría como 
objetivo principal, la reunión de datos sobre la actividad crediticia de todos 
los bancos del mundo participantes en el euromercado, convertidos en una 
información sistemática a los bancos miembros. Adicionalmente, se estahle- 
cena una coordinación de las políticas concernientes a la renovación de 
préstamos a favor de gobiernos y sectores públicos prestatarios. Entre las 
'tareas de carácter urgente que debería acometer la Agencia, estaría la 
incorporación en los contratos de préstamo, de cliumlas que tradicionalmente 
han sido consideradas específicamente en los contratos con prestatarios 
privados. 

2.4. Riesgos politicos. 

Establecer las posibles causas de insolvencia de los países tercermundistas, 
en términos puramente económicos, es sin duda el elemento dominante en 
las actuaciones bancarias. En consecuencia, y lo hemos constatado en el 
examen de las propuestas anteriores, una correcta valoración de la estruc- 
tura y dinámica del país prestatario sería salvaguardia suficiente de futuras 
difiniltades. La realidad, sin embargo, nos ha de obligar a considerar adicio- 
nalmente, otro conjunto de factores que indudablemente pueden determinar 
el buen fin de una operación crediticia, tales son aquellos que por su natu- 
raleza podríamos denominar políticos. 

La cuestión, en este contexto no sena tanto-con palabras de Yassuko- 

(31) Op. cit., p. 15. 
(32) Esta es en esencia la conclusión a la que llegan los iniciadores de la propuesta 

,comentada, cuando afirman que el FMI "ha hecho potencialmente la vida impo- 
sible a la sugerida agencia", distribuyendo créditos de foma indiscriminada, prescin- 
diendo de la calidad de las políticas gubernamentales perseguidas par los jaíses 
prestatarios. 
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vich ( 3 3 b ,  si los países prestatarios "podrán" pagar, como si "desearan" 
;pagar. Para este autor, la historia de la financiación internaciond está 
ilustrada de insolvencias de prestatarios, que tuvieron a su alcance los me- 
dios necesarios para satisfacer sus créditos internacionales, pero no lo hicie- 
ron por razones estrictamente po!íticas. Tal sena el caso de los países de 
Europa Oriental, que no hicieron irente a la deuda contraída en los momen. 
tos anteriores al cambio de régimen. Similar sería el caso de la República 
Popular de China y de algunas municipalidades y autoridades locales asocia- 
das con estos países. 

En los Últimos años, un número creciente de países reniegan de las obli- 
gaciones internacionales de naturaleza financiera o política, sobre la base 
de que tales compromisos fueron adquiridos por el régimen anterior, el cual 
no representaba los deseos de la población. La reciente historia de las nego- 
ciaciones entre las compañías petrolíferas internacionales y los países en 
los que están establecidas, muestran ejemplos suficientes al respecto. El con- 
cepto de continuidad en las obligaciones soberanas ha sido, en opinión de 
los bancos, gravemente debilitado en épocas recientes y nunca al respeto 
las leyes internacionales ha sido tan reducido entre la mayoría de los países. 
"La actitud de los gobiernos de los países en vías de desarrollo con respecto 
a los acuerdos internacionales, está progresivamente dominada por posicie 
nes dogmáticas de estos gobiernos" (34). 

Ante una situación como la apuntada, suponer que un gobierno atenderá 
inevitablemente sus deudas exteriores, haciendo abstracción de la naturaleza 
e identidad del acreedor, o de las circunstancias políticas, es algo que la 
banca internacional ha empezado a cuestionar. Es más, "la motivación polí- 
tica de un prestatario soberano particular, debe ser objeto de una valoración 
de igual o de mayor importancia que las valoraciones normales de solvencia 
económica" (35). ya que el proyectar simplemente las tendencias econó- 
micas, carece casi por completo de validez giobal en la evaluación del riesgo 
de los países no desarrollados. A este respecto, la siguiente afirniación de 
Yassukovich, cobra un sentido elocuentemente profético: 

"Vendrá el día en que el responsable económico y su departamento en 
un banco internacional, rivalizará en importancia con un departamento polí- 
tico, posiblemente encabezado por un hombre de estado retirado, cuya tarea 
será asesorar a los ejecutivos de préctamos sobre la evolución política proba- 
ble en un determinado país" (36). 

En el campo de las soluciones, diversas fórmulas, algunas de ellas ya 
comentadas, pueden tender a minimizar este tipo de riesgo. Una de ellas, 

(33) S. M. Yasukovich. "The growing political threat to intemational lending". 
Euromoney, abril 1976, p. 10. 

(34) Ibíd., p. 13. 
(35) Ibíd., p. 14. 
(36) Ibfd., p. 15. 
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quizá la más generalizada en su uso en el segmento a medio plazo del mer- 
cado, sea la selectiva sindicación del grupo de bancos prestamistas de la 
operación. Una cuidadosa selección de los participantes en el  sindicato ban- 
cario internacional, trataría de incorporar bancos de  determinados países 
con fuerte influencia, FUI una y otra razón, sobre el pais prestatario. De esta 
forma, el riesgo político podna quedar parcialmente apalancado en la medida 
que la presencia de ex! banw, protegería en mayor o menor medida al 
resto de los sindicados. Los sindicatos en los que participan países del 
Comecon. con otros b'ancos internacionales, podrían responder, en gran medi- 
da a este propósito. 

En otro orden de ideas, una técnica citada en el epígrafe anterior que 
gana progresivamente su aceptación, consiste en  vincular un préstamo sin- 
dicado internacional entre un número de bancos, con préstamos garantizados 
por el Banco Mundial o una de sus agencias, al mismo país. La utilización 
de esta técnica, está normalmente reservada a la financiación de un proyecto 
específico ("project loan"). Ambos préstamos contendrían cláusulas de insol- 
vencia cruzada ("cross default provisions") y de esta forma, el sindicato 
privado de bancos se beneficiaría de la protección ofrecida por el poder polí- 
tico del Banw Mundial y/o sus agencias. La importancia diferencial, tambien 
señalada en el epígrafe anterior, que para la banca privada tiene la finan- 
ciación de proyectos concretos frente a los préstamos puros de balanza de 
pagos de los países en desarrollo, es indicativa igualmente del reconocimiento 
del riesgo político asociado a estas operaciones (37). 

Indudablemente, en un futuro próximo nuevos mecanismos de evaluación 
y cobertura del riesgo que hemos denominado políticos, aparecerán en la 
escena financiera internacional, concentrádose en el concepto de  leuerage 
político con el fin de contrarrestar la inestabilidad política y las decisiones 
adversas de los regímenes futuros. En el siglo XIX, más de una guerra tuvo 
sus crígenes en las acciones militares emprendidas por una nación acreedora, 
con el fin de recuperar las deudas hacia sus ciudadanos e instituciones finan- 
cieras; la diplomacia de los cañoneros se fundamentaba en las actividades 
de recuperación de deudas internacionales. La invasión de Mexico por Francia 
bajo el mandato de Luis Napoleón, estuvo incitada por incumplimiento en 
el pago de préstamos internacionales. Hoy, el sistema bancario privado 

(37) Hay que suponer, que aún en el caso de cambio de régimen en un pais en 
vías de desarrollo, deseoso de disociarse de las acciones emprendidas por su prede- 
cesor, no interferirá en la viabilidad económica de un proyecto bien concebido gene- 
rador de empleo Y beneficios para el pais en cuestión. En este sentido, las campahas 
contra instituciones que: han garantizado créditos a determinados gobiernos impo- 
pulares mátizan diferencialmente los préstamos destinados a la financiación de pro- 
yectos específicos que  de forma directa beneficiarán a la población del país. Se trata 
en definitiva de extender a este cam~o la diferenciación entre los intereses de la 
población de un pais concreto respecto a los de sus gobernantes en un determinado 
momento histórico, aspecto que si bien tiene una justificación histórica suficiente. 
dificulta la libre capacidad de movimientos de la banca internacional. 
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C U A D R O  4 

Financiación extema de tos &es en vias de desarrollo 
no productores de petróleo 

(Miles de millones en dálara USA) 

1973 1974 1975 1976 (e> 1977 (e) 

NECESIDADES BRUTAS: 

Cuenta Corriente . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 9,O -25,O - 35.0 -3010 - 33,O 

. . . . . .  Amortización de deuda externa - 8,5 - 9,O - 10,O - 11,s - 13,s 

Necesidades totales . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - 17.5 - 34,O -46,O - 41,5 -46.5 

Oficiales . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  15,1 21,l 24,7 25,O 27,2 

- OECD bilateral . . . . . . . . . . . . . . . . . .  8.5 10,3 11,O 11.0 11.5 

- 21 2 3  2 2  2,5 2 7  

- OPEC bilateral . . . . . . . . . . . . . . . . . .  OS' 2.5 4.0 4,5 5,O 

- Instituciones multilaterales . . . . . . . . .  3.2 4,3 525  5.0 5,5 

- Derechos FMI . . . . . . . . . . . . . . . . . .  0,4 1,8 225 2,O 2.5 

Variaciones m las reservas exteriores. - 8,3 - 2.8 2 2  -1,0 0.0 

Inversiones directas privadas . . . . . . . . . . . .  3,6 3 6  3 6  3,s 4,0 

Flujos de capital no contabilizados (más 
errores y omisiones) . . . . . . . . . . . . . . .  -3.2 - 3.5 -5,2 - 5,5 -6,O 

Créditoscomerciales . . . . . . . . . . . . . . . . . .  10,3 16,5 19.5 19.5 21.3 

- Préstamos eurodivisas . . . . . . . . . . .  4.6 6.3 8.8 8,3 8.9 

- Eurobonos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  3 ,6 0,2 OJ 4 3  0.4 

- Créditos a la exportación . . . . . . . . .  4.1 5.2 6,O 6,4 6.8 

... - Créditos bancarios USA (neto) 1.0 4.8 4.5 4.5 5.0 

(e) Etimadoa 

Fuentes: Morgan Guaranty World Financie1 Markets. OECD. Eurombney. Octubre 
1976. p. 108. 
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-continúa sefialando Yassukovich-, no puede recurrir a medidas de este 
tipo, y la alternativa es confiar ampliamente, en que la prioridad del desarrollo 
económico asegure que los gobiernos de estos países realicen todo tipo de 
esfuerzos para amortizar sus. préstamos actuales y, de esta forma, mantener 
su capacidad para contratar otros nuevos. 

Los temores de la banca internacional radican en el mantenimiento de 
posiciones extremas en la política económica de estos países, en concreto 
por parte de algunas naciones emergentes, destinadas a aislarse de las ideas 
occidentales del desarrollo económico, restando importancia al mantenimiento 
de buenas relaciones con el sistema bancario internacional. En este sentido, 
no es de extrañar las crecientes dificultades, aparecidas en los primeros 
mes= de 1977, en la formalización jurídica de los contratos de prkstamos a 
estos países, así wmo la preferencia de la comunidad banana  internacional 
en que tales "loan agreements" se formalicen al amparo de la legislación 
estadounidense, más estricta que la británica respecto al tratamiento otorgado 
a la "inmunidad soberana". 

Pensamos por Úitimo, que en un intento de globalizar el contexto poli- 
tia del endeudamiento internacional de los países del Tercer Mundo, hay 
que tener presentes de igual forma los intereses de los países afectados. 
Sin entrar en el enjuiciamiento de la dependencia que el constante endeuda- 
miento-tanto con instituciones privadas como públicas- (38) ha generado 
de los países no desasrollados respecto a los industrializados, si neemos es 
importante precisar 106 límites en 106 que la pmdencia financiera vía meca- 
nismos de cobertura del riesgo, rozan la propia autonomía y solvencia de los 
países prestatarios. 

(38) Ccryl Mayer. "The Dept Ttap. The IMF and the Third World'. Penguin. 
Londres, 194.  
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