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Segunda parte

LAS EURO-OBLIGACIONES



I. LA NATURALEZA DEL MERCADO DE EURO-OBLIGACIONES

1. Especificidad de la Euro-obligacion

Las euro-obligaciones, como las eurodivisas y los eurocréditos, tienen su origen
en las profundas transformaciones operadas en el sistema financiero interna-
cional después de la Segunda Guerra Mundial, De manera mas particular,
muchos analistas subrayan que el verdadero punto de partida de las euro-
obligaciones debe situarse en 1963, cuando fa administracidn norteamericana
implementd la tasa de perecuacion del interés (IETE), por razones de equi-
librio externo.

Hasta esa fecha, el mercado de Nueva York se constituia en el primer cen-
tro de emisiébn de valores mobiliarios por demandantes extranjeros. Para
evitar la tasa, los emisores no residentes comenzaron a lanzar al exterior de
los Estados Unidos de Norteamérica emisiones liberadas en dblares. Asi, el
mercado de eurc-obligaciones se explica como una reaccidon contra las regla-
mentaciones nacionales aplicables a los valores mobiliarios.

El mercado de euro-obligaciones no debe ser confundido con otras formas
similares de empréstitos internacionales, tales como las obligaciones extranje-
ras, si bien debe destacarse que ambas emisiones poseen elementos comunes
a toda obligacion.

Diferencia entre una obligacién extranjera y una euro-obligacion

Como todo empréstito obligatorio, la obligacion extranjera tiene ciertos ele-
mentos que son inherentes a todas |as-obligaciones financieras, es decir, cons-



tituyen préstamos representados por titulos negociables emitidos por una
sociedad que requiere volumenes de capital considerables, generaimente a
largo plazo y la cual divide su deuda en un gran ndmero de fracciones. En
este sentido, los titulos representativos de la deuda de los obligatorios son
necesariamente titulos negociables, lo cual implica su posible negociacion en
una bolsa de valores.

Destaquemos que todo préstamo obligatoric se remunera por un interés
que se paga anualmente, calculado de acuerdo a una tasa fija, generalmente
determinada en el contrato. Los acreedores tienen derecho al rembolso det
capital en el dia de vencimiento dei empréstito, bajo reserva de un rembolso
anticipado, segiin una tasa de amortizacién establecida por el emisor. Cabe
sefialar que los empréstitos obligatorios pueden comportar ganancias en capi-
tal para los inversionistas, ademas de la percepcion del interés, de esta
manera se han desarrollado los sistemas de emision a la par y por debajo del
par. En ia emisi6bn por abajo del par se coloca un titulo, ofreciéndolo, por
ejemplo, a 90 dolares en lugar de 100 délares.

Definicion de una obligacion extranjera

La obligacidon extranjera es una emisidn privada o publica colocada fuera del
pafs del prestatario, es decir, en un mercado financiero fuera del pais del de-
mandante de crédito. Como puede suponerse, la emision de obligaciones:
extranjeras se encuentra reglamentada por las autoridades nacionales de las
plazas financieras en donde se realiza la emision; el prestatario no residente
debe llenar una serie de requisitos que van desde recibir autorizaciones indi-
viduales para acceder a los mercados, hasta respetar reglamentaciones admi-
nistrativas o bien soportar cargas suplementarias para sus empréstitos.

Los mercados de obligaciones extranjeras han sido por excelencialas plazas
financieras de Nueva York y Suiza; no obstante, en los Gltimos afios han apa-
recido otras plazas como consecuencia de |a liberalizacion de las reglamenta-
ciones nacionales en materia de emisiones extranjeras, el caso mas concreto es
el de Japén, donde se emiten los ilamados ""Samurai Bonds", a diferencia del
“Yankee Bond’’ emitido en Nueva York.

Una vez que un no residente ha satisfecho las condiciones para acceder a
los mercados nacionales, debe esperar un plazo de acuerdo a un calendario
establecido por las autoridades.

Definicion de la euro-obligacion

No existe una definicion de aceptacion general sobre lo que es una euro-obli-
gacibn. Los criterios para definirla son convencionales y varia de una institu-
cion financiera a otra. Asi, por ejemplo, para ta OCDE, una emisién interna-
ciona! debe ser colocada simultdneamente sobre los mercados de al menos
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dos paises por sindicatos bancarios de diversas nacionalidades. A diferencia
de una emisitn extranjera que se coloca sobre un sclo pals, montada por
un sindicato de bancos de éste mismo y liberada en la moneda del pais donde
se emite.®

Para la Morgan Guaranty Trust, una emisién internacional se encuentra
destinada a ser colocada en el exterior del pais que demanda el crédito; ella

" puede ser una euroemisidon o bien una emisidn extranjera. Mientras que la
euroemision esta suscrita por un sindicato internacional y colocada en paises
diferentes de aquel al cual pertenece la moneda que sirve para liberar la
emision, la emisidn extranjera es suscrita por un sindicato compuesto por
miembros de un pars, colocada en este pafs y liberada en la moneda del mis-
mo pals en donde se realiza la emisién ®

Para M. de Fouchier, “una euro-obligacion es un valor emitido por una en-
tidad publica o privada fuera de su pai's de origen, liberadz en divisas conver-
tibles, generalmente dblares o marcos alemanes, cotizada como valor extran-
jero sobre una o diversas bolsas internacionales y cuyo servicio financiero
se efectda en las ventanillas de diversos bancos europeos y americanos’

De las definiciones precedentes se puede inferir que pese a la diversidad
de criterios para definir una euro-obligacidn, éstos presentan invariablemente
dos elementos comunes: a) La ausencia de un lugar de emisién Unico, lo que
implica negar la nacién de mercado de emisidn nacional para sustituirio por
mercado de emisidn internacional, y b) La presencia necesaria de un sindica-
to bancario internacional.

A la luz de los elementos comunes precedentes, puede destacarse que ‘el
empréstito euro-obligatorio se caracteriza por realizarse en un mercado sin
fronteras, lo que suprime todas las correlaciones habituales entre nacionali-
dad del prestatario, moneda del empréstito, lugar de colocacion y lugar de
cotizacion en bolsa’’. A titulo de ejemplo, serd un empréstito euro-obligato-
rio el empréstito emitido por el gobierno mexicano en marcos alemanes
colocado fuera de Alemania Federa! y cotizado en bolsa en Luxemburgo.

Caracteristicas de la euro-obligacion
Un mercado que representa un circuito largo de financiamiento

“Se entiende por mercado euro-obligatorio el circuito largo del euromercado
en oposicion al circuito corto gue concierne al mercado de eurodivisas pro-
piamente dicho... El mercado euro-obligatorio es, esencialmente, un mercado

& Le Marché des Emissions Internationales, Brachure &ditée par |'OCDE, 1872,
43 World Financial Markets, Morgan Gusranty Trust.
44 Citado por André Jacquemont (ver cita 52).
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de capitales a largo plazo, cuyo vencimiento promedio varia principalmente
entre seis y diez aflos”’ %

Un mercado flexible pero con acceso muy restringido

Como se ha sefialado con anterioridad, el mercado euro-obligatorio se ha de-
sarrollado en reaccidén contra ciertas reglamentaciones nacionales aplicables a
los valores maobiliarios. Asf, este circuito financiero se ha beneficiado de una
gran concurrencia debido a que carece de reglamentaciones centralizadas u
oficiales. ’El emisor de euro-obligaciones no se encuentra sujeto a formalida-
des complicadas tales como el estricto apego a un calendario de emision,
registro oficial o requerimientos que condicionan la admision’. % Asimismo,
una de las grandes ventajas del mercado de referencia es su flexibilidad en
materia de imposicion. '‘Las euro-obligaciones no son objeto de imposicion
fiscal. El portador recibe integralmente el producto de su cupon’”.¥

Si se compara el marco jurfdico de las euro-obligaciones con el de las obli-
gaciones extranjeras, se constata que el mercado euro-obligatorio es mucho
mas flexible, si bien el acceso a este mercado es muy restringido, a tal punto
gue se considera el mercado financiero por excelencia de emisores de primera
Ifnea. A este respecto vy siguiendv a Michalet, podriamos decir gue el merca-
do euro-pobligatorio se encuentra reservado para los prestatarios de 1os paises
desarroliados o bien a las empresas transnacionales *

Un mercado que presenta una relativa diversidad monetaria

Es necesario tener en consideracion que las eurc-obligaciones se dirigen a una
clientela internacional de inversionistas, por lo que la divisa en gue se libera
la euro-obligacion es un factor muy importante para su venta. “’Si la divisa
determinada para la emisién de una euro-obligacion fuera débil o desconoci-
da, los inversionistas no la comprarian por desconfianza en el valor futuro
de tal divisa"’. '

Por lo anterior, las euro-obligaciones son liberadas en monedas fuertes y
convertibles como el délar norteamericano y el marco aleman. A diferencia
de los eurocréditos, donde la divisa de emision es generalmente el euroddlar,
una parte muy importante del mercado eurc-obligatorio se libera en marcos
alemanes y en otras monedas diferentes al dolar. Aun mds, recientemente se
ha revelado una tendencia por liberar emisiones en monedas que no son
habituaimente consideradas como monedas internacionales, es asi que en
este mercado se han visto desfilar euro-obligaciones en francos de Luxembur-
go, délares australianos y en dinares de Kuwait.

45 Bekerman,Gérard, “'LeMarchd Euro-obligatoire”, en Revue Banque No, 362, mayo 1977, Pag, 540.
4 jbid. Phg. 544,

&1 jbid,
4 Michalet, Charles-Albert. Op -Cit, Phg. 17,
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Una aparicién mas interesante se revela en el desarrollo de férmulas mone-
tarias, las cuales han tenido por objeto hacer intervenir, en una misma opera-
cion de préstamo, diversas monedas nacionales. De esta manera, se han crea-
do y utilizado monedas de cuenta que integran diversas monedas; asf, por
ejemplo, se han realizado diversas emisiones sobre la base de la unidad de
cuenta europea y la unidad monetaria europea. No obstante que algunas emi-
siones se han realizado bajo la formula de dichas unidades monetarias, su
utilizacion no parece haberse generalizado.

Un mercado con una estructura compleja de la tasa de interés

La tasa de interés en el mercado de euro-obligaciones se encuentra determi-
nada por diversas variables que representan un conjunto de interrelaciones
entre el mercado internacional de capitales, el mercado de cambios vy los
mercados domésticos (donde se generan las obligaciones extranjeras).

Paul Einzing menciona los siguientes factores capaces de afectar la tasa de
interés de las euro-obligaciones:® La cantidad de euro-obligaciones que son
emitidas, el grado .de popularidad de este tipo de inversion en los inversionis-
tas, el nivel de la tasa de interés a largo plazo en los mercados financiercs
locales de los principales palses en donde se emiten obligaciones extranjeras,
el grado de liquidez de tos mercados de capitales en donde las obligaciones
son emitidas o colocadas, las tasas de interés de los dep6sitos en el mercado
de eurodivisas y las perspectivas futuras de dichas tasas, la perspectiva gue
tengan los inversionistas sobre la divisa de su propio pais, los riesgos de
cambio, el interés del inversionista sobre la tasa de interés y el rendimiento
general de la euro-obligacion, y el nivel v tendencia de |os precios de las obli-
gaciones extranjeras en Wall Street y en otros centros de cambio,

Un mercado con gran diversidad de formulas de emision

Las férmulas de emisidon utilizadas por los prestatarios en el mercado de
euro-cbligaciones es extremadamente variada. Las emisiones presentan una
originalidad cada vez mas marcada en relacién a las foérmulas tradicionales
utilizadas en los mercados nacionales. Entre las formulas de emisién mds fre-
cuentes pueden distinguirse a las euro-obligaciones ordinarias y a las notas.
Las caracter(sticas generales de estas férmulas son las siguientes:
La euro-obligacidn clésica {the straight bond), al finalizar la década de fos
60’s y principios de los 70's, se constituy0 en la férmula de emision mas
importante del mercada, Esta emisién comparta un periodo largo {mas
de diez afios), tasa de interés fija v un rembolso efectuado a la par. De-
pendiendo de la calidad y prestigio del emisor, una euro-obligacién de

4 Citado por Yoon 8. Park en The Eurobond Market, Function and Structure, Chapter 5,
17
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este tipo puede colectar facilmente 20 millones de dolares e ir hasta
70 millones.

Las notas son formas simplificadas de la obligacion ordinaria, su periodo
de duracion es generalmente de 5 afios. Cabe subrayar que las notas a
tasa variable se han convertido hoy en dia en el principal instrumento de
emisidn del mercado euro-obligatorio. Su rapido crecimiento después de
1975 parece poder explicarse por la incertidumbre de la tasa de interés
y porgue este tipo de emision ofrece una garantia contra el riesgo de
depreciacion del rendimiento del capital como consecuencia de la erosion
monetaria. Las notas presentan todas las caracteristicas de unaeuro-obliga-
cion clasica, a excepcion det cupon (tasa de interés) que no es fijo; cada 6
meses, generalmente, el cupdn es ajustado sobre la tasa de euroddlar a
6 meses, en caso de gue la divisa de emision hava sido el eurodélar. Como
puede observarse, esta formula es una hibridacién entre los créditos sindica-
lizados det mercado de eurocréditos y las euro-obligaciones ordinarias.

2. El Procedimiento de Emision de los Empréstitos Euro-obligatorios

El demandante de crédito no puede acceder directamente al circuito finan-
ciero de euro-cbligaciones; para lanzar una emision de esta naturaleza requie-
re del concursc de la comunidad financiera internacional. El procedimiento
de emision es complejo y parecido en ciertos aspectos al del lanzamiento
de un eurocrédito.

Las fases del procedimiento de emision

André Jacquemont reconoce 4 etapas o fases al respecto:*® La fase de nego-
ciaciones preliminares entre el prestatario y una institucion financiera, la
fase de precolocacién, la fase de colocacion en los bancos vy la fase plblica
de colocacion,

En la primera fase, una vez que el demandante de crédito ha decidido re-
currir al mercado euro-obligatorio debera escoger al banco que dirigira la
operacion. Al igual gue para los eurocréditos, el prestatario podra seleccipnar
a 1a institucién bancaria en funcién de criterios comerciales, de localizacion
geografica o por razones de la divisa en que se desea realizar el crédito, va
que, por ejemplo, las euro-obligaciones emitidas en marcos alemanes deben
estar encabezadas invariablemente por un banco aleman .*

50 Jacquemont, André. L ‘emission des Emprunts Euro-obligatoires, Pouvoir Bancaire et Souveranités
Etatiques. Paris.

* Las autoridades monetarias. de los principales paises europeas han intentado recuperar el control
que graduaimente han ido perdiendo sobre sus monedas en los mercados de eurocapitaies, En este
sentido, 1as autoridades alemanas no autorizan {a emisién de euro-obligaciones en marcos, sino a
condicidn que una banca alemana forme parte de 1a direccidn del sindicato.



Después de que el solicitante de crédito ha seleccionado al banco-manager,
comienzan las verdaderas negociaciones para et montaje del crédito, tres
grandes temas son discutidos en este momento: la seleccidn de la formula de
emision y la unidad monetaria de la emisién, la seleccién de los comanagers y
la determinacidn de las condiciones probables del empréstita.

De los tres grandes temas sefialados con anterioridad, es evidente que el
altimo es el gue guarda una importancia considerable. Sobre este punto es
conveniente apuntar el rol predominante que juega el banco-manager en el
desarrollc de fa operacién, ya que éste aprecia tanto la situacion financiera
del emisor como la situacion del mercado v en funcién de éstas apreciaciones
establece un protocolo de acuerdo que dara origen a un contrato definitivo.

Durante |a segunde fase, el banco-manager que acepta dirigir una emisién,
antes de firmar el contrato definitivo, constituye un sindicato bancario que
tiene por objetivo garantizar la colocacion de los titulos, Para tales efectos
establece, con ayuda de |los comanagers, una lista de instituciones financieras
y bancarias de diferentes nacionalidades, a fin de que se comprometan a re-
partir el riesgo posible de una no colocacion de los titulos, adjudicandose, si
el caso asi lo requiere, una parte de los titulos no colocadas. De esta manera,
puede decirse gue el empréstito se encuentra colocado antes de ser emitido,

Esta fase de prelanzamiento le permite al banco-manager conocer las reac-
ciones del mercado sobre la posible emisidbn y para decidir si continta el
montaje de la misma o bien suspenderia definitivamente o temporalmente o
bien efectuar un replanteamiento de las condiciones financieras de la emision.

Por otro lado, en la tercera fase la colocacion de una euroemision no debe
confundirse con lo que tradicionalmente se conoce como colocacién de un
empréstito obligatorio clasico. En efecto, en estas (ltimas operaciones se con-
sidera que lacolocacidn tiene lugar en el transcurso del periodo que comprende
el dia de la oferta al publico v el dia de la clausura de las suscripciones. En el
contexto de las euro-cobligacianes, la colocacion se refiere a la confirmacion
de los compromisos adoptados por el sindicato bancario en la fase de preco-
locacion. Asi, esta fase es una etapa de preparacion interna en el medio ban-
cario antes de ser colocada definitivamente entre los inversionistas.

Por ultimo, la cuarta fase consiste en la colocacion pablica del empréstito,
lo gue permitira a los bancos del sindicato reunir los capitales necesarios para
el emisor. “A fin de permitir vy facilitar la reparticion de titulos en el publico,
los dirigentes de la emision les dirigen ejemplares del prospecto definitivo,
informacién sobre el emisor vy sobre las condiciones del empréstito...”'s! El
dia de la clausura de este periodo indica de hecho la fecha de exigibilidad del
contravalor de los titulos atribuidos para su lanzamiento, es decir, |0s bancos
deberan, cualquiera que sea el monto de los titulos colocados, otorgar al
emisor |a integralidad del producto del empréstito.

5t Jacquemont, André, Op. Cit.
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Naturaleza de la emisién

El mercado de euro-obligaciones, al igual que el de los eurocréditos, presenta
caracteristicas bien particulares y novedosas en relacién a los llamados em-
préstitos tradicionales o clasicos. “En primer lugar, la emisidn no tiene locali-
zacién espacial especifica, dirigiéndose a todos los suscriptores potenciales
del mundo entero, a excepcion generalmente de los residentes del pais del
prestatario. Los bancos que intervienen, salvo uno o dos fnanagers, no tienen
nexos con el pais del prestatario. Dichas instituciones son seleccionadas en
razdon de un criterio profesional o de un criterio geogréafico. La moneda del
préstamo no es la moneda del emisor ni la moneda de la plaza de la emisién,
sino una moneda de reserva internacioral, frecuentemente en dblares o se-
cundariamente en marcos alemanes o bien otra moneda o una moneda de
cuenta abstracta, no estatal, como la unidad de cuenta de la antiga Unidn
Europea de Pagos {UC), la Unidad de Cuenta Europea {ECU) o, Gitimamen-
te, los Derechos Especiales de Giro (DTS). La plaza de emisién sdlo juega un
papel formal de centralizacion de la publicidad. Esta solo constituye un lugar

de administracién del préstamo”’ .2
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Los contratos de emnision

Una euroemision se caracteriza por la complejidad del mecanismo juridico
sobre el cual ella descansa. Una operacion euro-obligatoria involucra no sblo
a los suscriptores vy a los obligatorios, sino a un conjunto de intermediarios
que intervienen en la operacitn a titulos diversos El lanzamiento de un crédi-
to de esta naturaleza se fundamenta en un cierto nimero de contratos entre,
de una parte, el emisor y las instituciones financieras y, de otra parte, entre
las instituciones financieras Gnicamente,

En una operacion euro-obligatoria es posible distinguir, independiente-
mente del contrato que liga al emisor con los inversionistas, tres tipos de
contratos, a saber:

a. Un contrato concluido entre el emisor y un grupo de bancos que garanti-
zan al emisor la colecta y disposicion del monto total del empréstito al
finalizar la fase de oferta publica. Este contrato es el que soporta toda la
operacion y en el medio financiero es conocido como “‘underwriting
agreement’’,

b. Un segunda contrato entre bancos por el cual se reparten los riesgos de
la emision. Este contrato es calificado como ‘‘agreement among un-
derwriters'’.

¢. Un contrato por el cual se asegura la colocacién en los bancos, coloca-
cibn que podria denominarse de naturaleza privada (tercera fase de la
emision), este contrato se denomina “‘selling agreement”’.

52 Prefacio de Philippe Khan al libro Jacquemont, André. L ‘emision des Emprunts Eurc-obligatoires.
Pouvair Bancaire et Souveranités. Libraires Techniques. Paris, 1976,



Como podemos observar, sobre el plano jurfdico una euro-obligacién
"...se realiza a través de una cadena de contratos concluidos sucesiva o simul-
taneamente... Existe el contrato de empréstito que unira a la entidad emisora
con los proveedores de fondos, inversionistas institucionales o particulares;
asimismo, también existe el contrato concluido entre los bancos gue se agru-
pan dlrededor del banco-manager para constituir un sindicate de garantia
de la colocacion vy, por dltimo, existe el contrato concluido entre los bancos
que van a colocar los titulos entre el pablico™ %

Los aspectos sefialados en las fases del procedimiento de emision y en los
contratos que las soportan permiten observar que las euro-obligaciones (lo
mismo que los eurocréditos) descansan en una tecnologia financiera extrema-
damente compleja, que tiene como centro de gravedad el comportamiento
de la comunidad financiera internacional que actla sobre |a base de criterios
de disciplina y cohesion. Sobre este particular, conviene hacer notar algunas
de las conclusiones desarrolladas por Jacquemont en su excelente estudio
sobre las euro-obligaciones y que, con las particularidades del caso, pueden
extenderse a la realidad de ios eurocréditos.

1. La operacidn en toda su complejidad descansa esencialmente en un ban-
co-manager {banco jefe de fila), maestro del juego e introductor det emi-
sor en el medio bancario internacional. En este sentido, conviene desta-
car que el comportamiento del banco-manager condicicna largamente el
éxito de la emision: En un mercado en donde |os inversionistas no siem-
pre disponen de elementos de apreciacion sobre la situacion del emisor,
las decisiones de inversion se realizan en parte como resuitado de la con-
fianza que el banco-manager deposita sobre el emisar.

2. E) éxito de la emision es atribuible, ademas del rol jugado por el banco-
manager, a la estrecha cooperacion que se establece entre los diferentes
bancos. Gracias a 1os medios de comunicacidn instantaneos v a la dispo-
nibilidad de capitales libres de toda reglamentacion estatal, el medio ban-
cario internacional ha desarrollado diversos instrumentos de financia-
miento gue permiten colectar vy movilizar en todo el mundo volimenes
impresionantes de capital.

53 Ibid.,
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