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1. INTRODUCCION

n la actualidad existe un nuevo sistema legal internacional que es-
tablece las reglas basicas que gobiernan las operaciones crediticias
transnacionales. Estas reglas o normas han surgido de la practica in-
ternacional o bien de la aplicacion de leyes de uno o varios paises “acreedo-
res” que participan en dichas transacciones financieras. Independientemente
del origen, esta estructura legal a la cual se han adherido tanto entidades
soberanas como instituciones de caracter privado, se aplica para la negocia-
cion y formulacion de los contratos, asi como para la emision y ejecucion de
las sentencias, en caso de controversias.
Se han realizado innumerables investigaciones en relacion con la carga
que representa la “deuda externa” para los paises menos desarrollados. Es-
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tudios filosoficos, religiosos y econdmicos tratan de explicar el origen y la
solucion de la problematica del endeudamiento externo. Sin embargo, me
he percatado con gran sorpresa, a través de la docencia, la investigacion y el
ejercicio profesional, que la problematica de la deuda externa en general, y
particularmente la deuda publica externa ha sido muy poco analizada, tanto
en el derecho internacional como en los sistemas juridicos de los paises
acreedores y deudores, pero principalmente en estos tltimos, probablemen-
te por considerar que se trata de un asunto de cardcter econémico y por la
escasez de informacidn confiable, tanto en términos y condiciones de con-
tratacion como del monto y destino de los recursos, debido en gran parte a
que los deudores no permiten su divulgacion.

El marco juridico aplicable a la contratacion de deuda publica externa con
la banca comercial internacional es muy diferente al derecho tradicional.
Los grandes acreedores, representados por la banca comercial internacional
se han organizado en los denominados sindicatos de bancos, para otorgar
macro créditos, mediante los “contratos de crédito euroddlar” que regulan
juridicamente los financiamientos otorgados por bancos de paises desarro-
llados a gobiernos de paises en vias de desarrollo. Los acreedores han creado
un marco “juridico” internacional para salvaguardar sus intereses, el cual en
muchas ocasiones choca con el marco constitucional y legal establecido en
los sistemas juridicos de los paises deudores.

Debido a la complejidad y extension del tema, el presente estudio se li-
mita, en cuanto a los sujetos, a la contratacion de deuda en la que el Estado
mexicano funge como deudor y la banca comercial internacional como
acreedor, y en cuanto al destino, a la que tiene como objeto el incremento
de los ingresos publicos. En otras palabras, no se incluye la deuda publica
externa contraida con organismos financieros internacionales o con el Club
de Paris, ni aquella que tiene como proposito la regulacion monetaria, ni
operaciones de conversion.

Por lo anterior, analizaremos el procedimiento de contratacion de deuda
externa mexicana en el contexto del mercado de las eurodivisas (eurododlar)
y particularmente el proceso de negociacion de un contrato de crédito sin-
dicado (sindicated loan credit) que es la operacion utilizada con mayor fre-
cuencia para el otorgamiento de créditos a los paises menos desarrollados,
entre ellos México. Posteriormente, analizaremos las principales clausulas
de un contrato de préstamo sindicado para determinar el alcance de las obli-
gaciones contraidas por México, a la luz de los aspectos juridicos mas im-
portantes, tanto del sistema juridico mexicano como de los Estados Unidos.
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II. EL MERCADO DE LAS EURODIVISAS

El mercado de las eurodivisas o “eurodolar market”, es el mercado bancario
transnacional especializado en recibir depositos y prestar en eurodivisas.
Aun cuando dicho término no es muy apropiado, ya que ese mercado no esté
limitado s6lo a Europa (el Lejano Oriente y el Caribe tienen una participa-
cion importante en esas operaciones), ni al uso de dolar, éste sigue siendo la
divisa mas significativa del mercado. *

Las eurodivisas son depdsitos a plazos en bancos establecidos en un pais
distinto al de la moneda que se maneja y que no estidn sujetos a un gran
numero de disposiciones o regulaciones de la banca central del pais en que
estd domiciliado el banco receptor. Los eurodélares son un tipo particular
de eurodivisas, ya que son depositos hechos en moneda norteamericana, en
instituciones financieras fuera de los Estados Unidos.

El surgimiento del mercado de las eurodivisas y la transnacionalizacion
bancaria, tiene lugar en la década de los sesentas como consecuencia de las
grandes ventajas que en ese momento brindaba la legislacion bancaria de
los principales paises europeos, asi como por la implantacion de regulacio-
nes bancarias restrictivas introducidas en los Estados Unidos, situacion que
provoco un cambio radical en las fuentes y estructura del endeudamiento
externo.

Las causas principales que permitieron el surgimiento del mercado del
eurodolar, en los Estados Unidos y en Europa, fueron las siguientes:

A) En los Estados Unidos

Durante mas de un siglo, los bancos americanos han tenido limitaciones en
cuanto a sus préstamos, por ejemplo, existe prohibicién para que un banco
preste a un solo prestatario mas de un porcentaje especifico de los fondos
del banco, por considerar que resulta muy arriesgado “poner todos los hue-
vos en una sola canasta”. A partir de 1982, la Seccion 84 del Codigo de los
Estados Unidos, impuso a los bancos nacionales como limite el 15% de los
fondos del capital de cada banco.

El Federal Enactment (1934), llamado Johnson Act, contiene las mas
fuertes restricciones para los bancos, ya que considera delito que cualquier
persona dentro de los Estados Unidos, compre o venda bonos o cualquiera
otra obligacion a cualquier gobierno o subdivision politica extranjera.

2 BuGueDA BERNAL, Beatriz, El contrato de crédito euroddlar: Un andlisis Juridico, tesis,
Facultad de Derecho de la UNAM, 1989, p. 9.
3 Corst C., Thorne, “United States government regulation of international lending by
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En términos generales en la década de los 60°s, se emitieron regulacio-
nes bancarias encaminadas a mejorar la balanza de pagos norteamericana,
la cual para 1964 ya se encontraba deteriorada como consecuencia de una
reduccion del ingreso fiscal y los gastos militares provocados por la Guerra
de Vietnam.

Se determind un impuesto a cargo de aquellas personas que adquirieran
titulos de crédito, acciones u obligaciones de deuda emitidos en el extranje-
ro o interest equalization Tax.*

Mediante el Voluntary foreign credit restraint program se suspendieron
los créditos a corto plazo a los no residentes de los Estados Unidos, los
cuales si eran otorgados por las filiales y subsidiarias de los bancos estado-
unidenses en el extranjero.

La Reserva Federal impuso la llamada regulacion “Q”, que fijo a
los bancos tasas maximas de intereses una regulacion bancaria que fijo a los
bancos tasas maximas de intereses que podian pagar en sus depdsitos.

Estados Unidos gast6 grandes cantidades en ayuda econdémica, defensa e
inversiones en el extranjero, dolares que fueron depositados en los bancos
europeos que captaban divisas extranjeras y en subsidiarias de bancos nor-
teamericanos en Europa.

B) En Europa

En términos generales prevalece una ausencia de regulacion juridica por
parte de los estados, por lo que los bancos no tienen que someterse a exigen-
cia alguna de las legislaciones nacionales en materia de actividad bancaria
internacional, estando exentos de encaje legal en relacion a los empréstitos
internacionales. Sin embargo, en algunos paises se retomo el sistema de
total convertibilidad de cuentas corrientes.

La enorme fluidez para movilizar recursos, permite transferencias de una
entidad a otra sin mas formalidad que una llamada telefonica, lo que, al
mismo implica que el incumplimiento de un s6lo banco haga peligrar el
funcionamiento de todo el sistema.’

Las tasas de interés se fijan conforme al libre juego de la oferta y la de-
manda.

American banks”, International Financial Law. Lending, capital transfers and Institutions,
2a ed. Euromoney Publications, 1984, pp. 156 y 157.

*BuGUEDA BERNAL, Beatriz, op. cit., pp. 5y 6.

3 GArcia MoreNo Victor Carlos, Breves notas sobre un enfoque juridico del endeudamiento
de los paises del tercer mundo, Inedito, México, 1986. p. 6.
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Los bancos de algunos paises europeos permitieron a los cuentahabientes
no residentes en Europa depositar fondos a largo y corto plazos en cualquier
moneda.

Subsidiarias de bancos norteamericanos en Europa y bancos europeos
que aceptaban divisas extranjeras recibieron cuantiosos depdsitos prove-
nientes de los Estados Unidos, destinados principalmente a inversiones y
ayuda economica en el extranjero.°

Lo anterior provoco que los poseedores de moneda norteamericana nego-
ciaran con diversos bancos europeos (en especial los de Londres) condicio-
nes que les permitieran ganancias por encima de lo que sus capitales hubie-
ran obtenido en los Estados Unidos, lo que determind la transferencia hacia
Europa de grandes cantidades de divisas que anteriormente se destinaban, al
mercado norteamericano.

Al mismo tiempo surgié en Europa una red internacional de intermedia-
rios financieros que aceptaban depositos, solicitaban créditos y prestaban
en diferentes monedas, lo que dio como resultado un verdadero mercado de
capitales, conocido como “mercado de las eurodivisas”.

III. CLASIFICACION DE LA DEUDA EXTERNA

En relacion a la deuda externa, el Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento (BIRF), mejor conocido como Banco Mundial (BM) divide a los
paises con base en su desarrollo economico, de acuerdo a las diversas re-
giones geograficas y por sus ingresos. En funcion de esto ultimo los divide
en paises productores y no productores de petroleo, paises de ingreso alto,
paises de ingreso medio y paises de ingreso bajo. Son paises productores
de petroleo: Argelia, Ecuador, Gabon, Indonesia, Irak, Nigeria y Venezue-
la. Son paises de ingreso alto aquellos que tienen un ingreso per cdpita de
quinientos o mas dolares, entre los cuales se encuentra México. Son paises
de ingreso medio, aquellos cuyo ingreso per capita es de 200 a 499 ddlares.
Son paises de ingreso bajo aquellos que tienen un ingreso inferior al men-
cionado.

A) Publica y privada

La privatizacion de las fuentes crediticias internacionales ha provocado
serios problemas para las economias de los paises deudores. Para 1965

® BuGUEDA BERNAL, Beatriz, op. cit., p. 4.
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solamente 12% del total de la deuda externa latinoamericana provenia de
fuentes privadas, en tanto que un 60% provenia de fuentes oficiales. En
1982 el financiamiento oficial se habia reducido a un 30 %, en tanto que el
financiamiento de caracter privado se habia elevado a un 60%.

Por lo general, los créditos publicos son atados, el monto del crédito es
muy reducido, las tasas de interés son fijas y se pactan a mediano y largo
plazos, mientras que los créditos privados son libres, con un mayor monto,
la tasa de interés es variable y normalmente se pactan a corto plazo.

La asuncion de pasivos por parte de un Estado se presenta cuando éste
se sustituye en las obligaciones que originalmente se encuentran a cargo de
organismos descentralizados, empresas de participacion estatal mayorita-
ria o incluso de particulares. El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios (Ficorca)’ es un claro ejemplo se asuncion de pasivos por parte
del Estado mexicano, respecto de obligaciones originalmente a cargo de
empresas privadas.

B) Interna y externa

La deuda publica interna se contrata o contrae con los propios subditos del
Estado o con extranjeros dentro del Estado, en moneda nacional, sujetando-
se a las leyes y tribunales del Estado. Ademas, es controlada por el Estado
deudor a través de diversos mecanismos e instrumentos econdémicos que las
leyes le otorgan como la devaluacion, encaje legal, emision de moneda y
contribuciones, etcétera..®

La deuda publica externa normalmente se contrata en moneda extranjera
con sujetos residentes en el extranjero, y a sea que se trate de personas fisi-
cas o morales, entidades privadas o publicas. En el caso de que se contrate
con personas privadas, por lo general, las leyes aplicables y tribunales com-
petentes, son los de Nueva York o Londres.

7 Para consultar un estudio detallado sobre el Ficorca, ver: SALDANA PERrEz, Juan Manuel,
Estudio juridico economico del Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios
(Ficorca), Academia Mexicana de Derecho Internacional Privado, A.C. — UNAM, México,
1989.

8 En la colonia era comun que le gobierno recurriera a las corporaciones religiosas, al
Consulado de mercaderes, al Tribunal de Mineria o a cualquier particular en solicitud de
préstamos para hacer frente a su déficit presupuestal. En 1984Escandon Mackintosh efectuo
un préstamo de 260 mil pesos en efectivo, por el que el gobierno emitié bonos por alrededor
de 10 millones de pesos, por lo que obtuvieron ganancias estratosféricas por mas de 5 mil por
ciento. HAMDAN AmaD, Fauzi, “Aspectos juridicos de la deuda publica“,en Cuadernos del
Instituto de Investigaciones Juridicas, Ano 5, Numero 13, 1990, pp. 83 y 88.
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Algunos autores consideran que la deuda publica es interna cuando se
contrae con ahorradores de la propia comunidad, y externa cuando los
acreedores son ahorradores publicos o privados de otras naciones, o bien
organismos internacionales.’

C) Tasa fija o variable

Cada dia son mas raros los casos de financiamientos externos en que los
intereses se calculan sobre la base de una tasa fija, ya que en la mayor parte
de las ocasiones se pactan tasas variables, principalmente cuando la fuente
de financiamiento es privada.

Los préstamos de interés variable se fijan en tasa LIBOR (London Inter-
Bank Offered Rate - Tasa Interbancaria de Oferta en Londres) o en tasa
PRIME RATE (tasa prima de New York).

La determinacion de intereses sobre tasa variable se realiza dos dias antes
de su aplicacion, fijdndose una tasa para operaciones de 3 a 6 meses, depen-
diendo de lo convenido, misma que rige durante ese término. Actualmente,
los intereses de todos los llamados préstamos sindicados se fijan sobre la
base de una tasa de interés variable

D) Atadas o libres

La deuda es condicionada o atada cuando el empréstito estd sujeto a que
el deudor acepte condiciones referentes a su destino o incluso que adopte
no s6lo medidas econdmicas sino también politicas, en diversos ambitos
de la actividad estatal, lo que se traduce en un menoscabo de su soberania.
Situacion que se ha acentuado con las llamadas “cartas de intencién” que se
tienen que firmar previa negociacion con la banca comercial internacional.
10 Por otro lado, se considera que la deuda publica es libre cuando no esta
condicionada a un destino determinado, ni a la adopcion de alguna medida
economica por parte el pais deudor.

El articulo 73, fraccion vin de la Constitucion, menciona que los financia-
mientos externos deberan tener como fin determinado la ejecucion de obras
publicas productivas, excepto en los casos en que se haya declarado una
emergencia en términos del articulo 29 de la propia Constitucion. Sin em-
bargo, este condicionamiento opera hacia dentro, es decir que se aplica uni-
camente para el Estado mexicano y no en relacion a los acreedores, aunque

% OsornIo CorrEs, Francisco Javier, Aspectos juridicos de la administracion financiera en
Meéxico, UNAM, México, 1992, p. 125.
10 HampaN AMabp, Fauzi, op. cit., p. 93.
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se puede especificar en el contrato que los recursos tendrdn un determinado
destino (construccion de una presa) y que los desembolsos de los recursos
se realizaran en funcidn de los avances o etapas de una obra especifica (par-
tidas), con el propdsito de asegurarse que los recursos se estan utilizando
para ese fin.

Los créditos atados o condicionados se otorgaban tradicionalmente por el
Club de Paris o por los Organismos Financieros Internacionales. Sin embar-
go, desde hace tres décadas, la banca comercial internacional, a través las
llamadas cartas de intencion pactadas ante el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), ha adoptado los llamados préstamos “atados”.

E) A corto, mediano y largo plazos

Cuando la deuda es a “corto plazo”, se le denomina “deuda flotante”, y es
aquella en que el pasivo es exigible dentro del mismo ejercicio fiscal en que
se asume la obligacidn; si no se cubre dicho pasivo afecta ejercicios fiscales
subsecuentes reportandose como adeudos de ejercicios fiscales anteriores.!!
La deuda a mediano plazo no excede de cinco afios, y la deuda a largo
plazo se contrata por un periodo superior a cinco afios.
Hay quienes hacen la clasificacion de “deudas perpetuas” que por su propia
naturaleza no existen, pero que en algunos casos, como el de México, la
deuda es tan gravosa que se dice que simplemente es impagable.

F) Deuda reestructurada y excluida

En las reestructuraciones de deuda no se incluye el total de la misma, tanto
en lo relativo al principal como a los intereses, ya que se puede renegociar
lo relativo a intereses y no asi al principal o viceversa, o bien un porcentaje
de ambos.

IV. DEUDA PUBLICA EXTERNA

La deuda publica externa de América Latina se identifica dentro del mer-
cado de capitales denominado “eurodivisas”, comunmente conocido como
“eurodolar market”, que se caracteriza por ser un mercado transnacional,
especializado en recibir depdsitos y prestar en eurodivisas, no estando limi-
tado ni al uso del dolar, ni inicamente al territorio europeo.

" Ibidem., p. 90.
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Los dos principales mecanismos de financiamiento que ofrece el mercado
de las eurodivisas son el de créditos a gran escala Sindicated loan market y
el de los eurobonos (Mercado de los Eurobonos). En la presente trabajo s6lo
analizaremos la primera forma de financiamiento, en virtud de que ha sido
la mas utilizada por los paises deudores, y que en su mayoria se encuentran
en vias de desarrollo.

La mayor parte de los créditos otorgados por la banca comercial interna-
cional a los paises en desarrollo se realizan mediante la llamada “sindica-
cion” o “préstamo sindicado”, que es la operacion de crédito mas comun en
el mercado de macrocréditos. Los préstamos sindicados o sindicated loans
tienen su origen en la década de los sesentas y son resultado de la necesidad
mutua tanto de prestamistas como de los prestatarios. En efecto, por una
parte los prestatarios tienen acceso a grandes sumas de dinero en poco tiem-
po, y por otra, los prestamistas, por tratarse de grandes sumas de dinero, no
asumen un riesgo mayor para el caso de incumplimiento.

Un préstamo sindicado agrupa a 300 6 400 bancos, quienes aportan can-
tidades distintas cada uno, para reunir el total requerido por el prestatario.
Las decisiones que toman respecto a las condiciones del préstamo son en
conjunto.

En ocasiones se ha planteado la idea de la creacidon de un cartel de paises
deudores. Sin embargo, debido a que sus necesidades econdmicas son tan
diferentes, no se ha logrado una accién comln que pase de la retdrica. Las
moratorias se declaran unilateralmente y cada Estado busca un arreglo con
los acreedores por su propia cuenta. En la urgencia de obtener fresh money
se aceptan todas las clausulas que los bancos acreedores imponen. '?

La banca comercial internacional o los llamados merchant bank (subsi-
diario de un lead lender o agent bank que presta sus servicios a los presta-
mistas) tienen entre otras, la funcion de buscar clientes para el otorgamiento
de macro créditos por parte de un grupo de bancos llamado “sindicato de
bancos” el cual se reune bajo un mismo contrato de crédito para aportar re-
cursos a un determinado cliente, con las siguientes ventajas:

e Diversificacion del riesgo que trae consigo otorgar un crédito “jumbo”
o macro crédito.

e Diversificacion de fuentes de financiamiento.

e Acceso arecursos de bancos con los cuales no se tiene relacion alguna.
e Acceso rapido a grandes sumas de dinero, en los casos del Club Deal
y Sindicaciones Cerradas.

12 SAMTLEBEN, Jurguen, Cldususlas de jurisdiccion y legislacion aplicable en los contratos
de endeudamiento de los estados latinoamericanos, Inédito., p. 2.



248 JUAN MANUEL SALDANA PEREZ

Los montos a captar a través de este tipo de operaciones son sobre la base
del mejor esfuerzo, es decir, los bancos intentan, sin estar comprometidos
a ello, a captar el monto deseado por el prestatario. Sin embargo, debido a
que la reputacion del manager como colocador estd en juego, éstos asumen
la obligacion moral de tomar el papel que no se logre colocar en el mercado,
hasta el grado que lo permita sus limites de crédito.

Cuando los clientes son de alta calidad y las condiciones del mercado
lo permiten, los bancos (suscriptores) asumen compromisos en firme por
un monto especifico de crédito, estando en posicion de tomar por su propia
cuenta aquella porcion del crédito que no sea vendida a otros bancos, esto
representa, desde luego, un riesgo adicional para el manager.

A) Tipos de sindicaciones

Las sindicaciones se clasifican en los siguientes tipos:
e Sindicacion Abierta. El manager bank invita a un namero
indeterminado de bancos a participar en el otorgamiento de un crédito
cuantioso, por medio de un simple telex.
e Club Deal. Un grupo reducido de bancos se une para ofrecer en firme
un determinado monto de recursos conforme a las necesidades del
prestatario.
e Sindicacion Cerrada. Operacion que se limita a un nimero reducido
de bancos de determinada categoria, por zona geografica o por un
criterio preestablecido.

B) Sujetos que participan en las sindicaciones

Los sujetos que participan en un préstamo sindicado son: el prestatario, el
banco director o banco principal (lead manager o manager bank), los ban-
cos participantes o prestamistas y el banco agente o banco lider. En seguida
haremos referencia al papel que desempeina cada uno de estos sujetos en la
contratacion de un macrocrédito.

a. Prestatario

Es el sujeto pasivo del crédito, es decir, el que recibe el préstamo y en quien
recae la obligacion de pago del principal, de los intereses, de las comisiones
y demads gastos que se estipulen en el contrato. Los prestatarios mas comu-
nes son:
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Los gobiernos de los Estados

¢ Organismos publicos descentralizados
e Empresas paraestatales

¢ Bancos centrales

¢ Bancos oficiales y de fomento

¢ Bancos privados

e Subdivisiones politicas de los estados

El prestatario debe formular un offering memorandum, (memoran-
dum de informacion) que dirige a los bancos que forman parte del sin-
dicato, el cual contiene “informacion confidencial” relativa a cuando
menos seis areas fundamentales para un pais: economia, sistema mo-
netario, comercio exterior, balanza de pagos, finanzas publicas y deu-
da externa; documento que en general abarca los siguientes aspectos:"

e Ubicacion geografica (incluye un mapa que muestre al pais y sus
fronteras) poblacion y extension territorial.
e Constitucion y forma de gobierno
e Pertenencia a organismos internacionales como Fondo Monetario
Internacional IMF, GATT, BIRF y EC.
e Politica exterior militar y pertenencia a organizaciones internacionales
como la NATO y SEATO, y declaraciones de neutralidad.
e Estadisticas macroecondmicas sobre producto interno bruto, ingreso
per capita y tasas de crecimiento economico de caracter militar,
comercial o politico (GATT, OTAN) y grado de crecimiento.
¢ [mportancia de la agricultura en relacion con la industria y la situacion
de ambas en un pasado reciente.
¢ [a importancia del comercio exterior en la vida econdmica nacional.
e La historia econdémica reciente y las medidas politicas adoptadas por
el gobierno para contrarrestar el desequilibrio de la balanza de pagos.
e El total de la deuda externa e interna, flotante y fija, moneda y fecha
de pago, asi como el tipo de cambio de la moneda legal con el dolar
americano.
El prestatario y el /lead manager son responsables de la formulacion del
memorandum, sin embargo, cominmente quien lo prepara es el prestatario
por tener a su alcance las fuentes de informacion. Posteriormente analistas

13Mc DonaLp, Robert P., International Sindicated Loans. Euromoney Publications, Estados
Unidos, 1984, p. 207.
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y expertos del lead manager o particulares, contratados por éste, revisan su
contenido para asegurarse que la informacion sea verdadera y suficiente.
Por lo general el prestatario expresa por escrito al lead manager su respon-
sabilidad sobre el contenido del memorandum, en los siguientes términos:'
¢ Que toda la informacion contenida en el memorandum es verdadera
y completa.
¢ Que el memorandum fue formulado a su nombre
¢ Que asume la responsabilidad sobre el contenido de dicho documento
¢ Que aprueba el contenido del memorandum y autoriza al (los) manager
(s) para distribuirlo en su representacion a determinadas instituciones
financieras, con la finalidad de que evaluen su situacion y, en su caso,
la procedencia del préstamo.

Una vez que se ha formulado el offering memorandum, el mannager lo
envia a cada uno de los bancos participantes en la sindicacion, quienes ha-
ran su propio analisis sobre el otorgamiento del crédito, basado entre otras
cosas, en dicho memorandum.

b. Banco director o banco principal (lead manager o manager
bank)

El lead manager o manager bank es el banco que en funcion de su poder de
colocacion, obtiene el mandato mandate letter para fungir como agente del
prestatario (no del grupo de prestamistas).

En los préstamos sindicados el prestatario debe presentar un mandato o
mandate letter, designando a una o mas instituciones financieras como ma-
nagers o co-managers, con el fin de que suscriban el préstamo y manifiesten
o expongan los principales aspectos del mismo. '

Mediante el mandate letter el prestatario obtiene los servicios de una ins-
titucion de crédito para que actlie como su agente o manager bank en la
tramitacion y suscripcion del crédito. Es conveniente aclarar que el manager
bank no es el lead bank o el agent bank, ya que es un offshore merchant
bank (arranging bank) que se especializa en este tipo de actividades.

El mandate /etter debe contener inicamente los aspectos generales rela-
tivos al empréstito que en representacion del prestatario suscribira el mana-
ger bank, sin entrar a los detalles de la negociacioén del mismo, ya que de lo

14 Reap, H Ryan Jr., International bank loan sindications, International Financial Law.
Legal, capital transfers and institutios. Euromoney Publications, Estados Unidos, 1984, p.
21.

15 Loaan, Francis D. y RowpTrek Peter D., Term loan agreements, op., cit., pp. 2y 13.
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contrario se puede llegar a limitar demasiado su poder de negociacion en el
contrato definitivo.

El arranging bank presta sus servicios al prestatario y frecuentemente es
un merchant bank, subsidiario de un lead lender o agent bank que presta sus
servicios a los prestamistas.

Cualquier conflicto de intereses entre el arranging bank (subsidiario) y
el agent bank (matriz), es mas aparente que real, ya que se crea una ficcion,
con el objeto de dividir funciones unicamente para el efecto de estructurar
la operacion.

Es importante que estos bancos tengan una estrecha relacion con el pres-
tatario a fin de que lo conozcan bien y estén en la posibilidad de sugerirle las
mejores alternativas de crédito para resolver su problema financiero. Estos
bancos deben tener un reconocido poder de colocacion que asegure el éxito
de la operacion.

Los bancos llamados managers, contactan con el sindicato de bancos (a
través del agent bank o lead bank) que va a proporcionar los recursos para
el otorgamiento de un crédito. El nimero de lead managers o managers
depende principalmente del monto y grado de dificultad de la operacion.
Las principales razones por las que los bancos pelean estos cargos son la
productividad que representan y la imagen que les proporciona.

La productividad se da en virtud de que generalmente los managers se
quedan con un porcentaje significativo de las comisiones por el hecho de ha-
ber obtenido el mandato y suscribir la operacion, ademas de que se reparten
las comisiones no distribuidas (pool).

En cuanto a la imagen, estos bancos son los que estan en relacion conti-
nua con todos los bancos del mundo; situacion que les da un mayor poder
de negociacion. Por otro lado, publicitariamente siempre se reconocen en
forma especial, en términos de jerarquia y tamafio. Las funciones mas im-
portantes del (los) lead manager (s) son:

e [a suscripcion del préstamo

e Determinar el pricing o valoracion del crédito, proporcionando al
cliente el crédito al menor costo posible.

e Determinar la estrategia de la sindicacion. Se decide el momento de
acudir al mercado, el banco en que se va a colocar el documento, las
areas geograficas que van a abarcar, las comisiones, etcétera.

e Seleccion del grupo de managers, generalmente con la participacion
del cliente.

e Vigilar que todos los pasos de la operacion se valoren y efectuen
correctamente, asi como resolver cualquier problema que se presente.
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e Asesorar y auxiliar al prestatario en la formulacién del memorandum
de informacion.

e Formar el sindicato activo de acreedores, invitando mediante telex o
fax a los posibles prestamistas, para lo cual hace circular entre éstos el
“memorandum de informacion”.

e Ademas de la funcion de colocacion del crédito, en ocasiones también
toman una suscripcion y una participacion final en el crédito.

Es conveniente enfatizar que el prestatario es el responsable de la ela-
boracion y contenido del offering memorandum, ya que los managers Uni-
camente brindan asesoria al prestatario para su formulacion, por lo que su
responsabilidad es de tipo moral y de prestigio en el medio financiero. Por
lo anterior, en el offering memorandum se limita la responsabilidad del ma-
nager en lo relativo a la veracidad de la informacion alli contenida, asi como
en el uso que le den a esa informacion los posibles bancos acreditantes, por
lo que se incluye una declaracion en los siguientes términos

El (Los) manager (s) sefialados en el texto de este memorandum de infor-
macion (memorandum) han sido autorizados por el (prestatario) para pre-
parar la operacion de crédito (credit facility) que se describe en el propio
memorandum, y distribuir el memorandum a posibles participantes en el
crédito.

Toda la informacion relativa al prestatario, ha sido proporcionada por el
propio prestatario, y los managers no han verificado que ha sido incluida
toda la informacidn necesaria para la evaluacion de la vialidad del crédito.
El manager no representa ni garantiza, explicita o tacitamente, que la infor-
macion presentada sea completa y verdadera.

El manager no pretende que el memorandum sea la inica base de evalua-
cion para el otorgamiento de un crédito, por lo que no deberéd considerarse
como una recomendacion memorandum del manager a cualquier posible
participante que se le haya remitido dicho memorandum. Cada uno de los
posibles prestamistas realizard su propia evaluacion sobre la veracidad y
suficiencia de la informacion contenida en el memorandum, y puede realizar
por su cuenta las investigaciones que considere necesarias para tomar una
decision.

Este memorandum es enviado a los bancos especialmente seleccionados
como posibles otorgantes del crédito, y no puede ser reproducido o usado,
total o parcialmente, para proposito o persona diferentes de quienes les ha
sido enviado por el manager.

c. Bancos participantes o prestamistas
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Los bancos prestamistas son las instituciones bancarias que aportan los
recursos monetarios para la suscripcion del crédito. En la mayoria de los
casos su intervencion esta limitada a la aportacion de montos especificos
para la operacion de crédito, sin tomar algun riesgo suplementario en
términos de suscripcion.

Como ya se mencion6 con anterioridad, los prestamistas forman el lla-
mado “sindicato de bancos” que reune a un grupo de bancos bajo un mismo
contrato de crédito para aportar recursos a un determinado cliente.

Cuando algunos participantes aportan montos sustanciales del crédito, los
managers les pueden asignar las categorias de co-managers en el anuncio
del crédito. Los participantes en la sindicacion no deben tener necesaria-
mente otras relaciones con el prestatario.

Después de iniciadas las negociaciones preliminares, es usual que el pres-
tamista, mediante su agent bank, envie a su posible prestatario una carta
compromiso o de entendimiento offer letter, comitment letter o letter of
understanding, en la que se describen en términos generales los aspectos
basicos del contrato. Al redactar la comitment letter es conveniente tener
cuidado en no entrar al detalle del préstamo, ya que ello serd objeto de ne-
gociaciones posteriores, situacion que puede impedir una mayor flexibilidad
en las mismas, o bien, llegar a dejar sin sustancia el contenido del contrato
final del préstamo.

d. Banco agente o banco lider

Los bancos prestamistas nombran en forma irrevocable al agent bank para
que funja como su representante comun, y es el encargado de administrar
la operacion crediticia y servir de contacto en las comunicaciones entre los
miembros del sindicato prestamista, y entre éste y el prestatario.

Por lo general este papel se le encomienda al banco que tiene mayor rela-
cion con el cliente, su funcidn es reunir los fondos y ponerlos a disposicion
del cliente, cobrar los intereses, comisiones y amortizaciones y distribuirlos
entre los participantes; y en general, todo lo relativo a la administracion del
crédito. Es también el agente el banco que generalmente prepara y negocia
los contratos respectivos. Este papel es muy codiciado por los bancos en
virtud de que se cobra una comision adicional, lo que hace mas productiva
la operacion.

En los créditos sindicados en que los prestamos son otorgados por cada
banco prestamista directamente al prestatario, el contrato de crédito sera
administrado (por parte del sindicato de bancos) por un agent bank. Sin
embargo, en el caso de los créditos otorgados por cada banco directamente
a cada uno de los prestatarios y, posteriormente sea vendida a otros bancos
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la participacion en el crédito, el contrato de crédito serd administrado por
un lead bank.

En sus actuaciones no tiene responsabilidad, a menos que se le comprue-
be culpa, negligencia grave o dolo en su actuacion. Las funciones mas im-
portantes del banco agente son:

e Colectar los fondos y ponerlos a disposicion del cliente.

e Cobrar los intereses, comisiones y amortizaciones.

e Distribuir los intereses y amortizaciones entre los participantes.

e Notificar a los bancos de cualquier hecho de los previstos en la
clausula de incumplimiento.

¢ En general todo lo relativo a la administracion del crédito.

Como ya se mencion6 el manager bank, usualmente es una filial del agent
bank. Sin embargo, es frecuente que coincida el papel de manager bank con
el de agent bank.

e. Costo del crédito

El costo de una operacion de este tipo esta representado basicamente por
los siguientes elementos:

e Spread o diferencial, que es la sobre-tasa que se agrega a la tasa
interbancaria Libor o Prime Rate, la cual representa principalmente el
beneficio del banco.

e El nivel de Prime Rate o Libor.

e Comision de apertura o manejo front and fee o management fee, que es
la comision que se cobra por la organizacién del crédito, esta comision
se paga una sola vez al principio de la operacion sobre el monto total
del crédito.

e Comision de compromiso, es la comision que sobre saldos no
dispuestos cobran los bancos por mantener disponibles los recursos.

e Comision de agente, es una comision anual que cobra el agente por la
administracion del crédito.

¢ Gastos legales.

¢ Gastos generales, son los gastos en que incurren los bancos para llevar
a cabo la operacion, tales como: viajes, fax, teléfono, impresion de
contratos, legalizaciéon de documentos, publicidad, de representacion,
etc.
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El nivel de los costos depende principalmente del riesgo crediticio que re-
presenta el cliente y del pais, el plazo y vida promedio del crédito, el monto,
la complejidad de la operacion, el nimero de bancos a ser contactados y las
condiciones del mercado.

La distribucion de las comisiones entre los bancos participantes esta suje-
to al criterio de los managers, tomando en cuenta la productividad esperada
y la estrategia de adaptacion.

En resumen, podemos decir que los principales pasos a realizar en una
sindicacion, son los siguientes:

1. Otorgar el mandato al Banco Lider.
Definir la estrategia de captacion.

2.1 Formacion del grupo de lead managers.

2.2 Formacion del grupo de managers.

2.3 Estructura de comision.

2.4 Distribucion de responsabilidades.

Elaboracion del memordndum de informacion.
Envio del memordndum a los posibles participantes.
5. Sindicacién en el mercado:

W

5.1 Se elaboran listas de bancos por zonas geograficas.

5.2 Se envian invitaciones normalmente por telex.

5.3 Se hace un follow up diario de las contestaciones recibidas.
6. Se prepara el contrato:

6.1 Se elabora un borrador entre los managers.

6.2 Se negocia con la entidad.

6.3 Se elabora el clausulado con los otros participantes.

6.4 Se imprime el contrato.

Se firma el contrato.

El deudor retine requisitos para la procedencia del desembolso.
. Se solicita el desembolso.

0. Se publica el tombstone.

= © % N

Se considera que una sindicacion ha tenido éxito cuando los bancos que
suscribieron la operacidn realizan una venta de tal magnitud que ellos se
quedan solamente con un 50 por ciento del monto del crédito aproxima-
damente, es decir, que el 50 por ciento de los recursos que se obtuvieron
fueron aportados por los bancos participantes (venta en el mercado).
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En ocasiones una gran venta en el mercado se debe a un error al sobre
valorar la operacion, ofreciendo un rendimiento que la hace atractiva aun a
bancos que de otra manera no se interesarian y no al poder de colocacion de
los managers.

También puede suceder lo contrario, que aun cuando el rendimiento no
sea lo suficientemente atractivo, se presione a los bancos (ya sea por los
compromisos con los managers o con el prestatario) a participar en la ope-
racion, dandose la apariencia de que la operacion tuvo buen éxito de venta.

V. CLAUSULAS DE LAS SINDICACIONES

Las clausulas mas comunes de un contrato de préstamo sindicado sindica-
ted loan agreement son las siguientes: de igual prelacion de acreedores o
pari passu, de intereses, de impuesto o fiscal, de reparto proporcional de
pagos o sharing of payments, de compromiso negativo o negative pledge,
de prepago o pago anticipado, de incumplimiento cruzado o cross default,
de compensacidon automadtica o set off, de contingencia, de jurisdiccion, de
inclusion de partidas en el presupuesto y de incumplimiento o default.

A) De igual prelacion de acreedores o Pari Passu

Es un compromiso a cargo del acreditado, consistente en “otorgar” a la deu-
da que se contraiga el mismo grado de prelacion o preferencia con las demas
deudas externas.

B) De intereses

Es quizas la clausula mas importante de los contratos eurodolar, en ella se
determina una tasa de interés, “flotante” o “variable”, asi como la forma de
calcularlos.

Los préstamos de interés variable se fijan en tasa LIBOR (London Inter-
Bank Offered Rate - Tasa Interbancaria de Oferta en Londres) o en tasa
PRIME RATE (tasa prima de New York, Estados Unidos).

La determinacion de intereses en los contratos eurodolar se realiza dos
dias antes de su aplicacion, fijdandose una tasa para operaciones de 3 a 6
meses, dependiendo de lo convenido, misma que regird durante ese térmi-
no. La tasa de interés que se aplicara sera equivalente al resultado que
se obtenga de la media aritmética de las cotizaciones notificadas al “agent
bank”, por los “bancos cotizantes”, mas una sobretasa llamada tasa fija o
de “castigo”, conocida como spread o diferencial, que es la ganancia del
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banco prestamista. Usualmente los intereses moratorios también se calculan
aumentando el spread.'®

El anatocismo es una practica que se considera inmoral, ya que no es
justo que se cobren intereses sobre intereses a través de su capitalizacion. El
articulo 363 del Codigo de Comercio establece que los intereses vencidos y
no pagados no devengaran intereses.

En la practica mexicana referente a la deuda publica externa, es comin
que en las conversiones de deuda se acumulen los intereses vencidos al
capital, agravando el importe total de la deuda, aunque en el corto plazo
aparente una mejoria para el pais deudor."”

C) De impuesto o fiscal

Por regla general, en los contratos de crédito sindicado, todos los pagos se
realizan libres de impuestos de cualquier naturaleza, establecidos por el pais
del prestatario. En todo caso los impuestos (usualmente sobre el pago de
intereses) se cargan al deudor.

En aquellos paises en que esta prohibida la transmision de la obligacion
fiscal del prestatario al prestamista, los intereses se aumentan en la misma
proporcion que el gravamen fiscal, de tal manera que el prestamista reciba
el ingreso neto que recibiria de no existir la carga impositiva.

Es comln que los contratos de deuda contengan una clausula de caracter
“neto” que deben tener los pagos a cargo del deudor, es decir, que los inte-
reses no son objeto de descuento de impuesto sobre la renta. Es usual que a
los pagos a realizar se adicione la cantidad correspondiente al impuesto con
el objeto de alcanzar el “efecto neto” para el acreedor extranjero.

En algunos casos, por falta de poder negociador los deudores absorben
los costos de los impuestos que de otra suerte, deben abonar los presta-
mistas, quienes ademas pueden acreditar la retencién que nunca ocurrid, al
contar con los recibos correspondientes que los deudores se comprometen
a entregar. '8

La legislacion mexicana aplicable al impuesto que se genera por el cobro
de intereses, es la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR) y en especial el

16 Los bancos cotizantes son instituciones de primera clase muy activas y prestigiadas en el
mundo de las finanzas internacionales, que puede formar parte o no del sindicato de bancos
prestamista y, entre otras funciones, determinan el monto de intereses Para tasas variables
o flotantes, conforme al costo real del dinero, imperante en un tiempo determinado en el
mercado financiero internacional.

17 HampaN Amab, Fauzi, op.cit., p.91

18 PELLICER BERMEO, Jaime, Clausulado de las Reestructuraciones, Universidad Auténoma
Metropolitata, Azcapotzalco, México, abril de 1990, p.6.
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Titulo V. “De los residentes en el extranjero con ingresos provenientes de
fuente de riqueza ubicada en territorio nacional”."

El articulo 1 de la LISR determina que los sujetos obligados al pago del
impuesto, dentro de los cuales quedan incluidos aquellos sujetos residentes
en el extranjero que perciban ingresos procedentes de fuentes situadas en
territorio nacional.

La LISR hace girar el sistema impositivo sobre dos criterios principales:
el de residencia y el de fuente de ingreso.

En la fraccion I del articulo 1 de la LISR, se determina un régimen para
los residentes en el pais, conforme al cual deben cubrir el impuesto sobre la
totalidad de sus ingresos, cualquiera que sea la fuente de riqueza de donde
procedan. En la fracciones 11 y 111, para los residentes en el extranjero, la ley
distingue entre quienes tienen un establecimiento permanente en el pais
(debid decir territorio nacional) de quienes no tienen dicho establecimiento,
o cuyos ingresos no pueden ser atribuidos a tal establecimiento; en estos
casos el impuesto se causara sobre los ingresos provenientes de fuente

de riqueza ubicada en territorio mexicano. El articulo 1, fraccion III de la
LISR, a la letra dice:

Las personas fisicas y morales estan obligadas al pago del impuesto sobre
la renta en los siguientes casos:

... IIL. Los residentes en el extranjero, respecto de los ingresos procedentes de fuentes
de riqueza situadas en territorio nacional, cuando no tengan un establecimiento
permanente o base fija en el pais, o cuando teniéndose dichos ingresos no sean

atribuibles a estos

Del precepto trascrito se desprenden diversas interrogantes sobre el signi-
ficado de los siguientes conceptos:

¢ ;Quiénes son residentes en el pais o en el extranjero?

¢ ;Que se entiende por territorio mexicano?

¢ ;Que se entiende por establecimiento permanente?

¢ ;Que se entiende por fuente de ingreso y como se determina su
ubicacion?

La LISR no especifica un concepto de residencia, por lo que acudimos al
articulo 9 del Codigo Fiscal de la Federacion, que sefiala los casos en que

19 Ley del Impuesto sobre la Renta
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tienen residencia, tanto las personas fisicas y como las morales. La fraccion
1, a la letra dice:

Se consideran residentes en territorio nacional:

...IIL. A las personas morales que hayan establecido en México la Administracion
principal del negocio. Salvo prueba en contrario se presume que las personas fisicas
o morales de nacionalidad mexicana, son residentes en territorio nacional.

De lo anterior se desprende que seran residentes en el extranjero, todas
aquellas personas morales que no se encuentren en la hipétesis descrita an-
teriormente.

Respecto a la definicion de territorio mexicano, el articulo 8 del Codigo
Fiscal de la Federacion, a la letra dice:

Para efectos fiscales se entendera por México, pais y territorio nacional, lo
que conforme a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
integra el territorio nacional y la zona econdémica exclusiva situada fuera del
mar territorial.

Conforme a lo previsto en el articulo 2 del Cddigo Fiscal, se considera
que el establecimiento permanente es:

. cualquier lugar de negocios en el que se desarrollen total o parcialmente
actividades empresariales ... entre otros, las sucursales, las agencias, las oficinas,

las fabricas, los talleres, las instalaciones ....

A falta de una definicion en la Ley, podemos determinar la fuente de riqueza
por el ingreso afecto al pago del impuesto, en otras palabras, por los hechos
juridicos que la ley regula como hipotesis de causacion del impuesto.

Hugo B. Margain considera que “la fuente del ingreso gravable es el lugar
donde se obtiene la utilidad base del impuesto, independientemente de la
nacionalidad o de la residencia del sujeto ..... los ingresos derivados de la
imposicion de capitales tienen sus fuentes donde reside el deudor ....” 2°

Conforme al articulo 154 de la LISR, “Tratandose de ingresos por intere-
ses se considerara que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacio-
nal, cuando en el pais se coloque o invierta el capital”.

20 OknuyTseN Jounson, Eduardo, Impuesto sobre la renta de las personas Fisicas, México,
Humanitas, 1986, p. 252.
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Por lo anterior se desprende que un residente en el exterior que reciba in-
tereses que tengan su fuente de riqueza en territorio nacional, debera pagar
el ISR.

Sin embargo, el articulo 15, inciso A, del mismo ordenamiento enumera
los casos de excepcion en que no se pagara el ISR, en los siguientes térmi-
nos:

Se exceptta del pago del impuesto sobre la renta a que se refiere el articu-
lo anterior, los intereses que se mencionan a continuacion:

I. Los que se deriven de créditos concedidos al Gobierno Federal, a las entidades no
financieras del sector publico.......

II. Los que se deriven de créditos a plazo de tres o mas aflos, concedidos o
garantizados por entidades de financiamiento residentes en el extranjero, dedicadas
a promover la exportacion mediante el otorgamiento de préstamos o garantias en

condiciones preferenciales......

En consecuencia, en el caso de México, los acreedores de deuda publica
residentes fuera del territorio nacional, estan exentos del pago del ISR por
los intereses recibidos. Por lo anterior, considero que debido a las crisis
financieras que ha sufrido el pais, las autoridades han querido otorgar ma-
yores beneficios a los acreedores, con el objeto de situar en una mejor posi-
cion de negociacion al gobierno mexicano, para el caso de requerir mayores
financiamientos.

D) De reparto proporcional de pagos: Sharing of Payments

En los contratos en que hay pluralidad de acreedores los pagos deben de
hacerse a pro rata, por lo que ningin banco puede recibir un pago mayor a
la proporcion que le corresponde de acuerdo con su participacion en el pago
proporcional que reciban los demas bancos.

E) De compromiso negativo: Negative Pledge

Mediante esta cldusula se establece un limite a la capacidad del deudor para
otorgar hipotecas o gravamenes sobre sus activos o ingresos con el objeto de
garantizar otras deudas, para asi evitar que el deudor otorgue un tratamiento
preferencial a unos créditos en perjuicio de otros.
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F) De prepago o de pago anticipado

El principio general de interpretacion juridica consistente en que el plazo en
los contratos de crédito se pone en beneficio del deudor, por lo que cualquier
pago que éSste haga del mismo, opera automaticamente; aunque no se pro-
hibe si se limita, con el argumento que por lo general los bancos no prestan
con dinero propio, y en la fecha que se determina para el pago los bancos ya
tienen comprometido el dinero, ya sea para préstamo o bien para pago, por
lo que consideran que si reciben el dinero anticipadamente corren el riesgo
de tenerlo inactivo por un tiempo.

Por lo general se penalizan los pagos anticipados en una pequefia propor-
cion que va del 0.25% al 0.75% de la cantidad prepagada y se establecen
reglas relativas a montos y tiempos de prepagos.?!

Las estipulaciones de prepago que antes permitian su realizacion estan
ahora muy condicionadas. Esto en el caso de deudas reestructuradas respon-
de al concepto de que si el deudor tuvo que reestructurar su deuda por falta
de fondos, entonces ;como tiene recursos para prepagar?

La compra que realicen los deudores de su papel en el mercado secunda-
rio, que en ocasiones es mas bajo, equivale a un prepago a ciertos bancos
en detrimento del prorrateo, ya que solo algunos venden el papel, por lo que
esta prohibido.??

El prepago prorrateado se ha ligado a los organismos multilaterales como
el FMI, BIRF y BID, para evitar que estos reciban un tratamiento mas fa-
vorable.

Otro elemento perjudicial del prepago consiste en que solo se permite a
los deudores realizar prepagos contra los vencimientos mas lejanos de su
deuda, por lo que consideramos que se deberia permitir a los deudores ad-
quirir su papel sin que operara el prorrateo y aplicarse a los vencimientos
que designaran los deudores.

G) De incumplimiento cruzado: Cross Default
En este tipo de clausulas se establece que el contrato de préstamo se consi-

derard incumplido si el deudor no cumple con cualquiera de sus otros con-
tratos de préstamo, incluso aquellos con otros acreedores, o si el Estado del

21 En el Convenio de reestructuracion de deuda de Venezuela, en 1986, se acordd que éste
pais no podria prepagar, por ejemplo, ninglin tramo sin prorratear a todos, en la medida en
que dicho prepago rebasara el tope maximo permitido, Pellicer Bermeo, Jaime, Clausulado
de las Reestructuraciones, op. cit. , p. 6

22 Ibidem, p. 4.
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deudor declara una moratoria. El incumplimiento en tales circunstancias
puede dar lugar al vencimiento anticipado de la totalidad de los adeudos
existentes, en virtud de otros contratos o convenios.?

Las llamadas cross default clauses se han ido matizando de manera tal
que en algunos casos se ha restringido el “cruzamiento” a obligaciones ex-
ternas derivadas de financiamientos y estableciendo montos limite sobre
los cuales el acreditante podra “acelerar” los vencimientos, de tal manera
que si el incumplimiento es por un monto inferior, no opera el vencimiento
anticipado.?*

En tales clausulas es frecuente que el cruzamiento (incumplimiento) no se limite a
obligaciones del deudor, sino que abarque a las agencias y dependencias del deudor.
Esto, en el caso del México, ocasiona que la totalidad de la deuda publica quede
entrelazada a través de este tipo de clausulas, pues en los contratos con el sector
publico suele hacerse el cruzamiento con las obligaciones del Estado mexicano®

Resumiendo, el incumplimiento a una obligacion crediticia por parte del
deudor, puede provocar el vencimiento de la totalidad de los adeudos exis-
tentes. Sin embargo, estas cldusulas inicamente operan para los deudores,
ya que no existe consecuencia similar para el caso de incumplimiento por
parte de los acreedores.

H) Clausula de compensacion automatica: Set off

Esta clausula también llamada “set off” o de “cargo en cuentas”, se refiere
a la posibilidad de que el acreedor o acreedores dispongan de activos del
deudor cuando éste incumpla con sus obligaciones. Ej. disposicion de cuen-
tas bancarias del deudor, que no necesariamente tienen que estar en bancos
ubicados en el pais acreedor.

En otras palabras, esta clausula contiene una autorizacion para que los
bancos dispongan de los recursos en cuentas de deudores para cubrir sus
obligaciones en caso de incumplimiento.

En algunos casos el alcance de la clausula cubre las cuentas de los bancos
centrales o gobiernos garantes y no solo las de los deudores directos.

Seria conveniente que esta cldusula operara como en el pasado, que solo
permitia la compensacion por falta de pago declarado o por incumplimiento

23V azquez Panpo, Fernando Alejandro, La crisis de la deuda externa y los desequilibrios
constitucionales, Porriia - Escuela Libre de Derecho, México, 1990, p. 116.

24 PeLLIcER BERMEO, Jaime, Estructura juridica y leyes que rigen la actividad crediticia,
Inédito., p. 29.

2 Ibidem., p. 115.
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certificado (una orden judicial) y no como una opcion abierta del deudor.?
1) De contingencia

Este tipo de clausulas se encuentran sujetas a ciertas circunstancias o hipote-
sis que al presentarse hacen variar el monto que por servicio de la deuda un
pais tiene que pagar a sus acreditantes. En la mayoria de los casos son clau-
sulas de contingencia en materia de exportaciones totales o de un producto
en lo particular. Algunos paises latinoamericanos han pactado “cladusulas de
contingencia sobre sus exportaciones”. México ha pactado esta clausula en
relacion a exportaciones petroleras.

J) De jurisdiccion

El objeto principal del banco extranjero, como prestamistas, es asegurar el
reembolso del crédito y el pago de los intereses. Por eso resulta 16gico que
quiera evitar que la efectividad del crédito pueda ser afectada por modifica-
ciones posteriores de la legislacion del Estado deudor. Esta es la principal
razén por la que en estos contratos se suelen insertar clausulas expresas
sobre jurisdiccion y legislacion aplicable que tienden a garantizar la inde-
pendencia del crédito de toda influencia de la parte deudora, por lo que estas
clausulas son de las mas importantes del contrato.?’

Por lo general, la ley aplicable a los contratos de deuda es la de los paises
extranjeros en donde se sitiia la banca (Londres, Inglaterra y New York,
Estados Unidos), sin embargo ello no implica que haya un sometimiento
a la jurisdiccion de los paises acreedores, ya que en virtud de su soberania
un Estado no puede ser juzgado en los tribunales de otro Estado, ni esta
obligado a acatar su fallo o sentencia por tener inmunidad respecto a la ju-
risdiccion y ejecucion. 2

K) De inclusion de partidas en el presupuesto

En este tipo de clausulas, el pais deudor se obliga a incluir en su presupuesto
de egresos los montos suficientes para hacer los pagos previstos en el con-

26 Perricer BERMEO, Jaime, Clausulado de las Reestructuraciones, op. cit., p. 9.

27 SAMTLEBEN, Jurguen, op. cit., p.2.

28 Para consultar un estudio detallado sobre el tema, Ver: Saldafia Pérez, Juan Manuel, “El
Estado mexicano frente a la Foreign Sovereign Immunities Act de los Estados Unidos de
América, acta jure imperii — acta jure gestionis”, Nuevos Temas de Derecho Corporativo,
Porrtia-Universidad Anahuac, México, 2003.
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trato. En el caso mexicano, conforme a lo previsto en el articulo 73, fraccion
VIII de la Constitucion, corresponde al Congreso mandar pagar la deuda
nacional y evidentemente las facultades del Congreso no son susceptibles
de contratacion.”

L) De incumplimiento: Default

En esta clausula se establecen las causas de rescision o terminacion anticipa-
da de la relacién contractual y sus consecuencias. Las causas mas comunes
son: incumplimiento en el pago puntual y completo de principal o intereses;
incumplimiento de cualquier obligacion a cargo del prestatario (violacion o
falsedad de declaraciones, revocacion de permisos gubernamentales). Las
causas de rescision tienden a ser extremadamente detalladas con el objeto
de proteger al maximo al acreedor.

En caso de falta de pago puntual o por obstaculos técnicos que se sefialan
en el contrato (Ej. no entregar estados financieros a tiempo) se puede recu-
rrir a la rescision por incumplimiento, sin embargo, en la practica esta clau-
sula no ha operado, ya que los acreedores han considerado que su aplicacion
provocaria mayores complicaciones.
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