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Definicion y generalidades

e Definicion de Euromercado:

— Mercado financiero en el que los depositos son aceptados y
los préstamos concedidos en una divisa que se encuentra
fuera del sistema financiero que la origino

— A la divisa citada en el punto anterior se la llama
“Eurodivisa”

— Ejemplo de “Eurodivisa”. Un Dolar Estadounidense
prestado en Espaiia; un Euro depositado en Dinamarca; un
Yen prestado en Estados Unidos
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Generalidades

e Reflexionando...
— El Euromercado es un mercado crediticio externo

— Las transacciones que se realizan en el
Euromercado se llevan a cabo en divisas diferentes
a las del pais en el que se localiza el intermediario
financiero

— Las monedas en que estan denominadas las

transacciones son distintas a las de la plaza
financiera en que tienen lugar



Generalidades

 En la actualidad estamos dejando de hablar de
Euromercado para hacerlo mas de Mercados
Internacionales de Capitales.

 La razon es la confusion que provocaba el término
Euromercado, que hacia pensar en transacciones
llevadas a cabo en Europa o en Euros




Generalidades

* El nombre “Euromercado” proviene de la época de la
“guerra fria” entre Estados Unidos y la URSS

* En un momento determinado, los inversores rusos
que tenian sus inversiones depositadas en EE. UU.
decidieron transferirlas a bancos en Europa, pero
manteniéndolas en dolares.

 Las detalladas en el punto anterior fueron las
primeras transacciones del “Euromercado”.
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Alternativas de financiacion en el euromercado
como cobertura del riesgo de tipo de cambio

* El Euromercado puede ser una alternativa util a ser
tenida en cuenta por parte de los directores
financieros de las empresas para cubrir el riesgo de
cambio.

* En ese caso el Euromercado servira si estamos
financiando una inversion; pero no, generalmente, si
lo que queremos es cubrir una operacion comercial



Indice

x

Definicion y generalidades
Generalidades
Alternativas de financiacion en el euromercado como

cobertura del riesgo de tipo de cambio

El euromercado como cobertura del riesgo de tipo de
cambio

Préstamos sindicados en el Euromercado
Caracteristicas de los préstamos sindicados en el
euromercado

Emision de deuda en el Euromercado

Emision de acciones en el Euromercado

Lecturas de referencia

10



El euromercado como cobertura del riesgo de
tipo de cambio

* No olvidemos que la labor del director financiero
consta de tres partes:

— Seleccionar inversiones (nuestros bienes y derechos):
e Deberan ser coherentes con la actividad de la empresa vy,
ademas, rentables
— Buscar financiacion (nuestras deudas y obligaciones):
» Debera ser adecuada en plazo de devolucion con la inversion a
la que se vincule y, ademas, lo mas barata posible
— Conseguir que el 1mpacto de sus decisiones de
inversion y financiacion entre dentro del presupuesto de
la empresa (los ingresos y gastos generados)



El euromercado como cobertura del riesgo de
tipo de cambio

* Imaginemos que llevamos a cabo una inversion consistente
en construir una fabrica en Japon

 Es una imversion que se transformara en liquidez y que
generara beneficios en el largo plazo. Por tanto, la
financiacion que obtengamos para realizarla deberiamos no
tener que devolverla antes de dicho plazo

« Pero s1 la construccion de esta fabrica provoca que
tengamos que estar enviando transferencias en yenes desde
Espafia para pagar a todo el personal implicado durante
unos anos... sufriremos un recurrente riesgo de tipo de
cambio

 Las coberturas aplicadas a la operativa comercial no
sirven. Es en este momento cuando debemos pensar en el
Euromercado.



El euromercado como cobertura del riesgo de
tipo de cambio

* En la estructura de la inversion de nuestra empresa
tenemos una fabrica en construccion.

* En la estructura de la financiacion, si acudimos al
curomercado (con el fin de conseguir yenes que
mantendremos a largo plazo y con los que
haremos frente a los desembolsos a los que me
obliga m1 inversion), podremos optar por una de
las alternativas que nos ofrece:

— Solicitar un préstamo sindicado
— Emitir deuda
— Emitir acciones
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Préstamos sindicados en el Euromercado

* Sielegimos esta modalidad de financiacion...

— Tendremos en cuenta que ya esta disenada por el
sistema financiero. Por tanto, si somos capaces de
conseguir el préstamo, su creacion sera comoda para
nosotros

— Las condiciones las pondran los bancos que la
conceden

— Cuando mi empresa devuelva el préstamo, los bancos
que la concedieron no tendran ninguna influencia en la
gestion de m1 empresa



Préstamos sindicados en el Euromercado

e Definicion de préstamo sindicado en el
Euromercado:

— Es una operacion crediticia facilitada por un conjunto
de bancos (denominado sindicato bancario), que se
agrupa temporalmente para conceder dicha operacion.

» Existen varios bancos ya que, generalmente, estas
operaciones son de importe muy elevado y un solo
banco no se arriesga a concederla en solitario

* Pese a existir varios bancos solo hay un contrato
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Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

 El prestatario decide:
— Quién sera el banco director o bancos directores
— El importe a solicitar
— La divisa en que necesita que se conceda
— El plazo de devolucion

 En general, la empresa que solicita el préstamo
hablara directamente con su banco de confianza, al
que le planteara la operacion de financiacion.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

 El banco que recibe la solicitud estudiara a
documentacion aportada y si1 le parece bien,
aceptara, firmando el mandato y convirtiéndose en
“banco director”.

* Tras ello, y después de realizar un analisis
econdmico-financiero, el banco redactarda un
informe llamado ° placmg memorandum”, con el
que presentara la operacion a otros bancos, por si
les interesa formar parte del sindicato.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

e Otros bancos que pueden participar en la concesion del
préstamo sindicado en el Euromercado serian:

— Bancos participantes — Son los que aportan fondos

— Banco agente — Se dedica a la administracion del sindicato y del
préstamo, mientras esta vivo. Gestiona los movimientos de fondos,
distribuye la documentacion e informacion que precisen los bancos
participantes, nombre abogados, contables y expertos en caso de
que sean necesarios para la buena marcha de la operacion, etc.

— Bancos de referencia — Su funcidn seria la de indicar puntualmente
al banco agente las cotizaciones del LIBOR o del tipo de interés
variable al que estd indexada la operacion

e (Cada uno de estos bancos recibira una comision por la
labor desempefiada



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

e Cuando el préstamo esta concedido y la empresa
ha recibido el dinero, la labor del banco director
termina. Pero, dado el gran trabajo que ha hecho,
generalmente se quedara en el sindicato hasta que
termine la vida de la operacion, en forma de banco
participante o agente.



Caracteristicas de los préstamos sindicados en el
euromercado

Generalmente, en este tipo de operaciones, dada su

complejidad, encontraremos que en el contrato habra

un 1mporte total y que estara dividido en distintas
operaciones. Estas suelen ser (sigue en las siguientes
dos diapositivas):

— Préstamo a largo plazo (“term loan™) — Mediante
esta modalidad, el sindicato concede un importe al
solicitante. Este dispondra de €l en su totalidad y lo
ira devolviendo en cuotas periodicas. La finalidad
de esta operacion sera, por ejemplo, desembolsar
el precio del suelo necesario para la construccion
de la fabrica en Japon.



Caracteristicas de los préstamos sindicados en el
euromercado

Distintos tipos de operaciones (continua desde la
diapositiva anterior):

— Cuenta de crédito de disposicion gradual
(“revolving credit facility”) - Mediante esta
modalidad, el sindicato concede un limite maximo
de credito al solicitante, con caracter renovable
anualmente. Este disp ondra de él en funcidn de sus
necesidades. La ﬁnahdad de esta operacion serd ir
haciendo frente a las necesidades de liquidez, o de
fondo de maniobra, que vayan surgiendo dia a dia.



Caracteristicas de los préstamos sindicados en el
euromercado

Distintos tipos de operaciones (continua desde la
diapositiva anterior):

— Linea de avales (“Stand-by letters of credit”) -
Mediante esta modalidad, el sindicato concede un
limite maximo de avales bancarios a ser utlizados
por el prestatario a medida que tenga que ir
garantizando el buen fin de ciertas operaciones que
surjan debido a la construccion de la fabrica. Por
ejemplo, avales ante las autoridades, ante los
suministradores de materiales de construccion, etc.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

« Hay distintos tipos de sindicacion:

— “Fully underwritten” — S1 el mandato se firma
en estas condiciones, el prestatario exige que el
banco director le conceda todo el importe
solicitado. En caso de que ¢ste no lo
consiguiese de los bancos participantes, ¢l
mismo estaria obligado a aportar los fondos.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

 Hay distintos tipos de sindicacion (continta de
diapositiva anterior):

— “On a best effort basis” - S1 el mandato se firma
en estas condiciones, el prestatario pide al
banco director que haga todo lo posible para
consegir el importe solicitado. En caso de que
este no lo consiguiese de los bancos
participantes, no tendria ninguna obligacion de
aportar los fondos.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

« Hay distintos tipos de sindicacion (continta de
diapositiva anterior):

-“Club loan” — Cuando la empresa solicitante
sOlo acepta que unos bancos determinados
entren a formar parte del sindicato. Esto es asi
ya ue estar presente en este tipo de
operaciones es algo muy rentable para los
bancos y el prestatario quiere que el banco
dlrector les ofrezca la posibilidad solo a
bancos con los que trabaja



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

 Hay distintos tipos de sindicacion (continta de
diapositiva anterior):

— “Wide broadcast” - Si el mandato se firma en
estas condiciones, el prestatario acepta que el
banco director ofrezca la posibilidad de
participar en el sindicato a todos los bancos que
estime adecuado, sin limitacion.



Caracteristicas de los prestamos sindicados en
el euromercado

« Algunas clausulas tipicas que encontraremos en los contratos de
estas operaciones serian:

— Pari passu — Otorga al préstamo la misma categoria legal
que las obligaciones contraidas con anterioridad a su firma

— “Negative pledge” — Establece la imposibilidad de pactar
obligaciones de rango legal superior después de la firma del
préstamo sindicado

— “Cross default” — En caso de que se produzca el
incumplimiento de alguna obligacion por parte del
prestatario, el sindicato puede requerir el vencimiento
anticipado del préstamo, pese a que se esté incumpliendo
algo totalmente independiente del mismo
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Emision de deuda en el Euromercado

« Sielegimos esta modalidad de financiacion...

— Tendremos en cuenta que el disefio correrd de nuestra
parte. Por tanto, tendremos que cumplir con las
obligaciones que nos sefiale el sistema financiero en el
que pretendemos hacer la emision

— Las condiciones las pondremos nosotros, ya que
pediremos al publico objetivo el importe exacto que
necesitemos y el plazo especifico de devolucion

— Cuando mi empresa devuelva el dinero a los
prestamistas, que seran obligacionistas de la empresa,
¢stos no tendran ninguna influencia en su gestion



Emision de deuda en el Euromercado

 Recordemos que nuestro objetivo es obtener,
directamente, yenes para financiar mi inversion
en Japon

 Por tanto, deber¢ emitir mis obligaciones

internacionales en el mercado japongs,
directamente

* Podriamos, pues, definir estas obligaciones
internacionales como las emitidas por
prestatarlos extranjeros en un mercado financiero
ajeno al suyo. Estaran dirigidas,
fundamentalmente, a los mversores locales del
pais en el que se hace la emision



Emision de deuda en el Euromercado

« Historicamente se ha clasificado la deuda emitida
en el Euromercado en dos grandes grupos:
Eurobonos y Bonos extranjeros

* Los Eurobonos, en origen, eran emitidos por una
empresa en el mercado de capitales de, al menos,
dos paises. Estan denominados en una moneda
distinta a la del pais del emisor y pueden estarlo,
incluso, en una moneda distinta a la de los paises
donde se emiten

* En un principio, los Bonos Extranjeros se emitian
en el mercado de capitales de un solo pais



Emision de deuda en el Euromercado

 Los Eurobonos se emitieron por primera vez en los anos
sesenta (s1glo XX) por empresas estadounidenses, dada la
limitacion con que contaban en su territorio para captar
fondos destinados a financiar sus  operaciones
internacionales. Asi que, en principio, los Eurobonos se
emitian para evitar restricciones y costes de transaccion

« El éxito en la colocacion de Eurobonos se debi6 a que eran
“al portador”, que aseguraba el anonimato, y a los
beneficios fiscales que aportaban a los inversores

e Las emisiones de Eurobonos se consideraban
extraterritoriales y, dada esta naturaleza, quedaban fuera
del alcance de cualquier regulacion internacional



Emision de deuda en el Euromercado

Los emisores de Eurobonos han gozado de un grado
maximo de calificacion por parte de las empresas
calificadoras

Con el paso del tiempo, se llamaron Eurobonos los bonos
emitidos por un prestatario extranjero y denominados en la
moneda del pais de emision

El grado de aceptacion en este tipo de emisiones dependera
del tamafio de nuestra empresa, de s1 es conocida o no en
el mercado donde emitimos, etc.

Estas emisiones se suelen hacer contratando a una empresa
calificadora, quien, tras haber hecho un estudio exhaustivo
de la empresa y de la emision, publicara su calificacion a
traves de un codigo denominado “rating”



Emision de deuda en el Euromercado

 Algunas de las obligaciones internacionales
tienen, o tuvieron, nombre propio:

— “Yankees” — Las emitidas por prestatarios extranjeros
en Estados Unidos con el fin de captar dolares

— “Samurais” - Las emitidas por prestatarios extranjeros
en Japon con el fin de captar yenes

— “Matador” — Asi se llamaron, cuando existia la peseta,
las emitidas por prestatarios extranjeros en Espafia con
el fin de captar dicha moneda



Emision de deuda en el Euromercado

 La forma de colocar estas obligaciones internacionales en
un mercado extranjero se hace a través de sindicato
bancario, siendo el proceso de solicitud similar al que
hemos visto en la concesion de préstamos sindicados, con
algunas particularidades, que veremos en los proximos
puntos

e Son importantes la figura del banco director (que organiza
el proceso de emision) y la de los bancos participantes (que
suscriben y reparten los titulos), no existiendo banco
agente, en este caso. Esto es debido a que los encargados
de gestionar los titulos son los propios inversores



Emision de deuda en el Euromercado

* La emision de deuda en el Euromercado se debe
anunciar publicamente. Generalmente se hace a
través de un tumbstone, en el que aparecen:
beneficiario, moneda de emision, cuantia, tipo de
interés, vencimiento y los bancos implicados en el
pProceso

* Entre las camaras encargadas de la compensacion,
liquidacion, custodia y entrega de los Eurobonos
es a destacar Euroclear, con sede en Bruselas



Emision de deuda en el Euromercado
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Emision de deuda en el Euromercado
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Emision de deuda en el Euromercado
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Emision de deuda en el Euromercado

* Los Eurobonos pueden emitirse a tipo de
interés f1j0, variable o, tambi¢n, incluir
warrants o certificados que permiten, al
ejecutarlos, adquirir algin otro activo de la
compania emisora.
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Emision de acciones en el Euromercado

+ Sielegimos esta modalidad de financiacion...

— Tendremos en cuenta que el diseno correra de nuestra
parte. Por tanto, tendremos que cumplir con las
obligaciones que nos sefiale el sistema financiero en el
que pretendemos hacer la emision

— Las condiciones las pondremos nosotros, ya que
pediremos al publico objetivo el importe exacto que
necesitemos y el plazo especifico de devolucion

— Hay que tener en cuenta que los prestamistas seran
accionistas de la empresa, a los que no se les
devolveran los fondos, PERO que siempre tendran
influencia en su gestion



Emision de acciones en el Euromercado

* Al 1gual que sucedia con el mercado de
Eurobonos, el de Euroacciones comenzo
siendo una estructura supranacional, sin
localizacion geografica y con gran apoyo de
las redes bancarias



Emision de acciones en el Euromercado

Nuestro objetivo es obtener, directamente, yenes para
financiar mi1 inversion en Japon. Por ello deberé emitir las
acciones directamente en el mercado japonés

La forma de colocarlas se hace, también, a través de un
sindicato bancario, siendo el proceso de solicitud similar al
que hemos visto en la concesion de préstamos sindicados

El grado de aceptacion dependera del tamano de nuestra
empresa, de si es conocida o0 no en el mercado donde
emitimos, etc.

Estas emisiones se suelen hacer contratando a una empresa
calificadora, quien, tras haber hecho un estudio exhaustivo
de la empresa y de la emision, publicara su calificacion a
traves de un codigo denominado “rating”
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