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1. INTRODUCCION

Este mercado se desarrollé en el siglo XX a finales de la década de los 60, con-
virtiéndose en una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo.
Las obligaciones o bonos de caracter internacional son unos titulos similares a los
de caracter nacional, es decir, una parte alicuota de un préstamo a largo plazo
reflejada en un titulo que puede ser endosado. Se diferencian en que la de tipo
internacional puede venir denominada en moneda distinta de la del pais emisor,
aunque la aparicibn de nuevas férmulas e instrumentos hace que esta ca-
racteristica no sea tan claramente diferenciadora; por ejemplo, con la aparicidn
del euroddlar, diversas instituciones de los Estados Unidos efectuaban emisiones
en doélares y las colocaban en Europa para captar dolares a un precio inferior al
que les hubiera costado adquirirlos en su propio pais.

Existen dos clases de emisiones:

* Obligaciéon internacional simple: Es una emisiéon en moneda del pais
donde se coloca la misma, realizada por un prestatario extranjero. Si
la emision es en délares y se coloca en los EEUU recibe el nombre
coloquial de yankee, si en yenes en Japon se denomina samurai, si en
libras en Gran Bretafia matilda, si en ddélares australianos en Aus-
tralia, canguros, etc.

* Euroobligacién o Eurobono: La moneda en que se emite es distinta de
la del pais o del mercado en el que se coloca. Por ejemplo, una emi-
sidn de obligaciones de Telefénica en ddlares colocada en Gran Bre-
tafia, o una emisidbn en euros colocada en Rusia. También pueden
emitirse en varias monedas teniendo, en ese caso, el inversor la op-
cion de recibir el principal o los intereses en una de las monedas de la
emision elegida por él. Normalmente, son emitidos por un sindicato
internacional. Son unos instrumentos de financiacibn que dan a sus
emisores la flexibilidad de elegir el pais en el cual colocarlos de
acuerdo a las restricciones legales. Suelen ser muy liquidos
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2. CARACTERISTICAS

Las principales caracteristicas de las obligaciones internacionales y de los euro-
bonos son:

1#) Su venta se realiza siempre de forma directa a un sindicato bancario,
que es el que toma la emisiéon. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco
director y los bancos participantes. El primero asume las mismas funciones que
en el crédito, es decir, organiza la emision de las obligaciones (condiciones, can-
tidad, plazo, intereses), busca a las instituciones que van a suscribirlas y reparte
las obligaciones; estos titulos no se ofrecen directamente al publico, aunque éste
puede invertir sus ahorros en ellas a través de las instituciones financieras que
suscriben la emision. No hay banco agente al no ser necesario, pues estas
obligaciones suelen estar gestionadas por sus propietarios al ser titulos al porta-
dor y que se encuentran repartidas por todo el mundo. El pago de intereses y la
amortizaciéon se hace directamente con el tenedor de la obligacibn en cada mo-
mento.

23) La emisidon deberd anunciarse publicamente, apareciendo en dicho
anuncio (denominado en espafiol lapida o en inglés tombstone): el beneficiario,
la moneda de emision, la cuantia, el tipo de interés, el vencimiento y los bancos
que participan y dirigen la operacion.

32) Las condiciones especificas de cada obligacién se establecen entre el
emisor y el sindicato suscriptor. Las condiciones afectan sobre todo al tipo de in-
terés y al vencimiento. En cuanto al tipo de interés se utilizan todo tipo de posi-
bilidades: interés fijo (si, ademas, vence en un fecha prefijada se denomina
straight) o interés variable, es decir, revisable por periodos anuales o superiores,
y se toma como base un tipo de mercado, generalmente el Libor, al que se afa-
de un diferencial (ver los FRN en el epigrafe 4).

42) En cuanto al vencimiento se dan diversas posibilidades: vencimiento
unico (del total de la emision, o bullet), amortizacién anticipada (a eleccién del
obligacionista, o put) o forzosa (si lo decide el emisor, o call). Pueden existir
obligaciones convertibles en acciones de la empresa emisora, o en otro activo fi-
nanciero emitido por ella; en este caso, generalmente, ademas de las condicio-
nes de cambio habituales, donde se incluye la forma en la que se van a valorar
las acciones (cotizaciéon de los ultimos meses, los meses tienen 30 dias y el afio
360 dias, etc.), se afiade una condicion mas de conversion, la relativa al tipo de
cambio, que se va a utilizar a la hora de la conversién, pues las acciones estan
valoradas en la moneda del pais emisor y las obligaciones en la del pais donde
fue colocada.

También existen los obligaciones con warrant, que proporcionan el dere-
cho de adquisicién a un determinado precio de acciones de la comparfiia emisora,
esto es, con separacion de la obligacion.
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52) Aunque el plazo normal suele ser de 12 afios, el vencimiento de los
eurobonos puede extenderse desde los cinco a los treinta afios. El valor nominal
de cada eurobono suele ser de 1.000 doélares.

62) Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Eu-
roclear o Cedel. Euroclear es un sistema de depdsito y liquidacion informatizado
para custodiar, entregar y realizar los pagos de los eurobonos; radicado en Bru-
selas, pertenece a 120 instituciones financieras y es administrado por Morgan
Guaranty. Semejante al anterior es Cedel, que situado en Luxemburgo, tiene
mas de 1.000 miembros.

7°) Hay varias formas de cotizar los eurobonos, sobre todo en lo referente
al problema del cupén corrido, es decir, la parte del cupén que pertenece al ven-
dedor del bonol. Por regla general, aunque hay mas excepciones de las desea-
das (como las obligaciones convertibles, las indiciadas o los FRNs) es que apa-
rezca en la cotizacion por un lado el precio del bono (como un porcentaje del va-
lor nominal del eurobono) y por otro lado el cupén corrido. En cuanto a la forma
de calcular dicho cupén corrido el mas extendido es el sistema americano, es
decir, el afo tiene 12 meses de 30 dias y, por tanto, un afio 360 dias. Sin em-
bargo, en paises como Gran Bretarfia, Japén y Canada se calculan los dias reales.

El célculo del precio tedrico de los eurobonos que pagan cupones anual-
mente suele hacerse aplicando la férmula de la AIBD (Association of Interna-
tional Bond Dealers):

P+gx(1—f)=vfx[100xvn+gx(1+an|i)]

donde P es el precio tedrico del eurobono expresado en porcentaje del valor no-
minal; g es el tipo de interés del cupon expresado en porcentaje; 1-f es la parte
del afio que ha pertenecido al vendedor del eurobono, de tal manera que g x (1 -
f) indica el valor del cupon corrido; v es igual a (1 + i/100)‘f; an|i es el valor
actual de una renta unitaria postpagable de n afios al tipo de interés i. Téngase
en cuenta que la vida del bono es igual a n + f, donde n indica el nimero de
afios completos que le restan de vida y f la parte del afio inicial de valoracion que
todavia queda por transcurrir. Asi, por ejemplo, si queremos calcular el valor
tedrico de un eurobono el dia 1 de septiembre de 2003 que vence el 31 de
diciembre de 2007 y que paga un cupén del 7% anual cuando la tasa de rendi-
miento de dicho tipo de emisién en el mercado es del 8,5% es igual a:

P+ 7x (1-0,33) =0,92166933 x [100 x 0,921664 + 7 x (1 + a4|0,085)]

P+ 4,66 =99,38 ---> P = 94,72

1 A diferencia de lo que ocurre cuando se vende una accién ordinaria lo que implica perder el derecho
a recibir los dividendos, cuando se vende un bono u obligacién el vendedor tiene derecho a recibir la
parte proporcional del proximo cupdn que corresponda a la parte del tiempo que estuvo en su poder
entre dos pagos consecutivos del mismo.
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el inversor pagaria el 94,72% del valor nominal del bono mas el 4,66% del mis-
mo en concepto de cupdn corrido. Si quisiéramos calcular el rendimiento debe-
riamos despejar i de la ecuaciéon anterior y en lugar de P pondriamos el precio de
mercado en porcentaje.

Por otra parte, la expresion empleada en los Estados Unidos para calcular
el precio tedrico (P) o el rendimiento (r) es igual a:

L ¢/m N P,
= @+r/m)  (L+r/m)m"

P, =

donde c es el cupén anual en términos monetarios; m es el nimero de periodos
en los que se divide el afio desde el punto de vista del pago de cupones (por lo
general, sera m = 2, lo que corresponde a pagos semestrales); n es el numero

de afios que restan de la vida del bono; r es el tipo de rendimiento requerido del
bono; Ph es el precio de reembolso del bono (que suele coincidir con el valor

nominal del bono); y Pg es el precio tedrico del bono que incluye el cupén corri-
do.

Divisa 2001
Délar EE.UU. 51%
Euro 32%
Yen 6%
Libra esterlina 7%
Franco suizo 2%
Otros 2%

Tabla 1. Principales divisas utilizadas en las emisiones internacionales de bonos
[Fuente: Eun y Resnik: Internacional Financial Management (2003). McGraw Hill]

Las principales monedas en las que se realizan las emisiones de eurobo-
nos son: el doélar norteamericano, euro, yenes japoneses, libras esterlinas y
francos suizos (véase la tabla 1).

Por otra parte, hay que observar el mercado de los denominados bonos
dragén, que son emisiones semejantes a los eurobonos pero realizadas en Asia y
que cotizan s6lo en mercados asiaticos no japoneses (Hong Kong, Singapur y
Taiwan, principalmente). Comenzaron su existencia en 1991 con una emisién del
Banco Asiatico de Desarrollo (ADB) que tenia un nominal de 300 millones de
dolares.

3. VENTAJAS

Este tipo de obligaciones tiene una serie de ventajas sobre las nacionales, desde
el punto vista del emisor:

a) Acuden a un mercado con mayor capacidad de absorcion.
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b) Tienen una mayor libertad y flexibilidad al no existir una legislacion a
nivel internacional, una vez autorizada su emisién por el propio pais.
El Unico tramite es la garantia, pues el sindicato no admitira una
emisién que no esté respaldada por el Estado o por un grupo de ins-
tituciones financieras de reconocida solvencia.

¢) Los intereses son inferiores a los de las emisiones nacionales. Aunque
esto es relativo puesto que el tipo de interés nominal puede sufrir
alteraciones derivadas de variaciones en el tipo de cambio, asi como
por la aparicién de unas sobretasas mas o menos explicitas.

d) Los costes de emision suelen ser mas bajos debido a que los costes
fijos, al ser la emisién de gran volumen, se reparten mas.

e) El mercado internacional esta dispuesto a aceptar vencimientos mas
largos, debido a las garantias de la emision.

Y desde el punto de vista del tenedor:

a) Una ventaja importante es la ausencia de retenciones fiscales sobre
esos titulos, ademas de que hay una mayor facilidad para mantener
el anonimato.

b) Son titulos de gran liquidez y faciles de enajenar. A veces se cotizan
en algunos mercados de valores, pero no suele ser frecuente ni si-
quiera necesario para mantener su liquidez, pues los bancos los to-
man inmediatamente por su facil colocacion.

c) Ofrecen una gran seguridad.

4. LOS FRNS (FLOATING RATE NOTES)

Son eurobonos de interés variable, es decir, sus cupones se fijan periédicamente
con relaciéon a un indice de tipos de interés a corto plazo determinado (en el
euromercado se suele utilizar el Libor-6 meses). Su éxito radica en que ofrecen
una solucién adecuada a la volatilidad de los tipos de interés, caracteristica ésta
que desanima a los inversores a comprometer fondos a largo plazo a tipos de in-
terés fijo.

4.1 Caracteristicas de los FRNs

* Tipo de interés flotante: Libor a seis meses mas un diferencial. El tipo
de interés suele estar alrededor del 0,25% sobre el Libor. Los cupones
se pagan cada seis meses.

* Instrumentacion en titulos-valores que se ofrecen al publico en el
mercado internacional de capitales

* Existencia de fondos de amortizacion (sinking funds) y de rescate
(purchase funds). Con un vencimiento entre 5-7 afios.

* Cotizable en Bolsa
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* Facilidad de transmisiéon

Desde el punto de vista del prestatario:

* Es una forma de conseguir recursos a largo plazo
* Es una fuente alternativa de recursos

* Tiene un impacto publicitario en la empresa

* Reembolsos anticipados muy ventajosos

Emisor: RENFE (garantia del Reino de Esparia)
Importe: 500.000.000 $

Plazo: 12 afios

Tipo de interés: Libor-6 meses menos 1/8

Precio de emision: 100,10%

Comision (direccién y seguro): 0,10%

Comisién de venta: 0,05%

Fecha de pago: 28 / noviembre / 1986

Amortizacion anticipada: A partir del tercer afio

Director de la operacion: Salomon Brothers Inc.

Tabla 2. Ejemplo de FRN emitido por RENFE en 1986

4.2 Tipos de FRNs

a) Capped FRNs. Emisiones de FRNs que incorporan tipos de interés
maximos (cap).

b) Convertible FRNs. Convertible en un bono a largo plazo y con tipo de
interés fijo, a opcién del inversor.

c) Drop-lock FRNs. Cuando el tipo de interés a corto plazo cae por debajo
de un limite especificado se convierten automaticamente en bonos
con interés fijo.

d) Extendible notes. El tipo de interés es ajustado cada dos afios segun
un indice de mercado. El inversor puede revender los bonos al propio
emisor (opcidon de venta, o put) a la par cada dos afios. Y el emisor
puede pagar un tipo por encima del indice para animar a los inverso-
res a mantener su inversion.

e) Inverse FRNs. Pagan intereses en una relacion inversa a los movi-
mientos en el tipo de interés de referencia (por ejemplo, si el Libor
aumenta el tipo del FRN desciende).

f) Minimax FRNs. Tiene un tipo de interés minimo pagable (floor) y uno
méaximo (cap). Este tipo de emision permite tanto al emisor como al
inversor una determinada proteccidon contra el riesgo del tipo de in-
terés.
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g) Mismatched FRNs. En los que el periodo de pago del interés es, por
ejemplo, de seis meses, pero el tipo de interés se ajusta con mayor
frecuencia (cada mes o tres meses).

h) Perpetual FRNs. No tienen una fecha fija de amortizacién

i) Puttable perpetual FRNs. Un FRN perpetuo que es amortizable a opcion
del inversor después de transcurrido un periodo determinado.

J) Serial FRNs: Son FRNs que llevan ademas del cupdn para el cobro de
intereses, otro cupo6n para el cobro de amortizaciones estipuladas.

k) Step-down FRNs. Un FRN a muy largo plazo (30 afios) con cupén de-
clinante con relacién al tipo de interés de referencia. Después de
transcurrido un periodo determinado es amortizable a opcién del emi-
sor.

4.3 Inversores en FRNs

Los directores financieros y tesoreros de las empresas suelen preferir las inver-
siones en bonos de renta fija debido a su aversion a las pérdidas de capital, por
lo que los FRNs no son una alternativa donde invertir sus depdésitos. De hecho
suelen considerarlos como una forma de mantener alguno de sus activos en for-
ma liquida para hacer frente a desembolsos inesperados durante un periodo in-
determinado.

Las compafias de seguros y los fondos de pensiones suelen mantener ac-
tivos liquidos a corto plazo disponibles para hacer frente a pagos inesperados
casi inmediatamente, pero invierten la parte mas estable de sus activos en bonos
de renta fija puesto que prefieren conocer con la mayor exactitud posible su
rendimiento futuro. Esto explica su gusto por las inversiones a largo plazo que
pagan intereses fijos. Ahora bien, como es sabido si los tipos de interés suben el
valor de los bonos de renta fija desciende y si dicho tipo de empresas se ven
obligados a vender algunos de ellos en ese momento (porque tengan que pagar
mas pensiones de las esperadas, o hacer frente a grandes siniestros) sufririan
grandes pérdidas, por ello una parte de las carteras de sus inversiones en bonos
suele estar compuesta por FRNs que actlan como proteccién contra el ascenso
de los tipos de interés.

Los fondos de inversion suelen operar en los mercados de FRNs por dos
motivos: a) porque su objetivo es conseguir el mayor rendimiento posible de sus
inversiones (los fondos de pensiones y las compariias de seguros tienen como
objetivo primordial hacer frente a los pagos que son la razén de ser de sus
nombres); b) estas carteras son dirigidas por los gerentes mas habiles y compe-
tentes lo que hace que tengan total libertad de operar en el mercado que gusten
con tal de cumplir sus objetivos. EI FRN cumple aqui una funcién importante
puesto que si se espera que los tipos de interés asciendan es mejor invertir en
bonos de renta variable, mientras que si se esperase un descenso de los mismos
lo mejor seria invertir en emisiones a largo plazo de renta fija.

Por ultimo, los bancos suelen mirar a los FRNs no como una inversién para
conseguir un rendimiento sino como una inversién cuyo objetivo es aprovecharse
de los diferenciales (spreads), es decir, para ellos la discusidn no se centra en



Juan Mascarefias El Mercado Internacional de Obligaciones

interés fijo "versus" interés variable, sino en si el diferencial que ellos obtienen al
tener FRNs es acorde a sus requerimientos y si supera a los de otras inversiones
a corto plazo. El FRN, por tanto, ayudara a maximizar el rendimiento de los
activos de la entidad pero s6lo hasta un cierto punto puesto que, para ésta, son
un activo liquido indicado para posiciones a corto plazo que conlleva un cierto
riesgo de pérdida (si los tipos caen) el cual debera ser constrefiido dentro de
unos limites muy estrictos.

Muchos bancos han creado carteras de FRNs que se financian a través de
los recursos obtenidos en el mercado interbancario y cuyo objetivo suele ser la
maximizacién de los diferenciales. Para ello utilizan su potencial de endeudarse
en el mercado interbancario para financiar sus carteras de tipos variables lo que
les da un diferencial por encima de dicho mercado. Ademas de su liquidez, la di-
versificacion de la cartera de tipos variables emitidos en divisas de diferentes
paises asi como el incremento de la presencia de los FRNs en los mercados de
capitales y su utilizacion en operaciones de permuta financiera, que les ha per-
mitido obtener ventajosos diferenciales, han hecho muy atractiva la inversiéon en
este tipo de emisiéon desde el punto de vista bancario.

4.4 La valoracion de los FRNs

Para los inversores, la caracteristica mas atractiva de los FRNs es el hecho de
que suelen ser revalorados cada seis meses (o0 cuando se pague el cupdn), por
ello conllevan una cierta proteccion del principal contra el riesgo de variacion de
los tipos de interés.

Cada FRN tiene unas caracteristicas distintivas de negociacion, que pue-
den ser atribuidas a las diferencias existentes en el diferencial entre su cupén y
el Libor, en las fechas de maduracién y en la frecuencia con las que su cupoén es
recalculado. Los FRNs de mayor plazo son relativamente menos liquidos que los
de menor plazo debido a que los bancos suelen concentrarse en préstamos y
endeudamiento a tipo variable a corto plazo, por ello tienden a ser mas volatiles.
Esta mayor volatilidad también se nota en los FRNs cuyos cupones se recalculan
semestralmente en comparacion con los que lo hacen cada trimestre.

Hay un gran numero de métodos de valoracion de los FRNs por ello sélo
mostraremos las mas simples. La mas simple consiste en dividir el cupén recibido
por el precio de adquisicion, claro que esto supone que no hay ni ganancias ni
pérdidas de capital a lo largo del periodo considerado, ademas de suponer que
cuando sea recalculado el cupén va a serlo a la par con el indice indicado (Libor,
por ejemplo) cuando esto no tiene porque ser asi. Una férmula mas precisa cal-
cula el rendimiento hasta la renovacion del cupén (return to rollover) y se ex-
presa asi:

P+ (Cox diasi360) - (P + CC) 360

— x 100
P+ CC dias

RR =
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donde Py es el precio estimado en la fecha de renovacion del cupén; Cg es cupoén

actual; los dias indican el niumero de los mismos desde la liquidacién hasta la
fecha de renovacion; P es el precio de adquisicion del FRN; y CC es el cupén
corrido en la fecha de liquidacion. Este método es util para comparar el rendi-
miento del FRN con otros instrumentos como los CDs o los eurodepdsitos, pero
es menos util cuando se comparan FRNs con diferentes plazos de revaloracion de
los cupones.

Un método comun de valoracion de los FRNs empleado por los bancos se
centra en el margen sobre el Libor. La medida mas simple (el margen simple)
consiste en tomar el diferencial del cupdn sobre el Libor (D) y afadirle la amorti-
zacion del precio del FRN (P) descontado de la par sobre el plazo restante hasta
su maduracion (T):

Margen sim Ie—ix 100-P +D
g Pe =7 T

Esta expresion puede ser retocada con objeto de incluirle el denominado
"efecto del rendimiento actual”, que se produce cuando el FRN es adquirido a un
precio distinto de la par. La expresion del margen total sera:

1 100 - P R x (100 - P)
Margen total = p X T_+D+ 100

donde Rm es el valor promedio del Libor a lo largo del resto de la vida del FRN

(en la férmula anterior se expresa en porcentaje). Existen otra serie de expre-
siones matematicas para valorar los FRNs que aqui no vamos a comentar en aras
de la sencillez de exposicion?.

4.5 La duracion modificada de los FRNs

La duraciéon modificada es una medida del riesgo de interés, es decir, de cuanto
varia el precio del activo ante un variacion de un 1% (o 100 puntos basicos) del
tipo de interés.

En el caso de los FRNs la Unica variacion del precio del bono se puede de-
ber a que durante el periodo de seis meses que resta hasta el siguiente pago del
cupon, el tipo de interés varie; en todo caso, el impacto en el precio es muy pe-
querio (su duracion modificada esta proxima a cero).

Una vez que se ha establecido el nuevo cupdén, el FRN se comporta como
un bono ordinario con cupones fijos con vencimiento inferior a un semestre (si
paga cupones semestrales). Concretemos, digamos que queda para sSu venci-
miento una fraccion w de un periodo semestral, entonces la relaciéon entre el

2 Sobre expresiones mas complejas consultese la obra de WALMSLEY citada en la bibliografia y sobre
la aplicacion de un método estocastico para valorar a los FRNs consultese el articulo de EL KAROUI,
Nicole y GEMAN, Hélyette que aparece en la bibliografia.
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precio del bono y su rendimiento (r) es la siguiente (donde C es el cup6n semes-
tral y 100 es el valor nominal del bono):

o _ Cw+100
(1+1/2)"

calculando la primera derivada y dividiendo por P obtendremos su duracion modi-
ficada, que es igual a:

D" —ix -(Cw+100)w  (1+r/2)" « -(Cw+100)w ~ -w
P 21+r2)""  Cw+100 2(1+r/2)""  2(1+1/2)

Por tanto, el bono con cupdn variable cada seis meses tendra una dura-
cion inferior a un semestre, es decir, su precio no es especialmente sensible a las
variaciones del rendimiento.

Veamos un ejemplo, supongamos un bono de 1.000 euros de nominal que
paga cupones variables semestrales de 35 euros. El tipo de interés nominal anual
actual es del 6%. Si quedan tres meses exactos para el siguiente cupén (w =
0,5), el precio sera igual a:

_ Cw+1.000 35x0,5+1.000
(1+1/2)"  (1+0,06/2)%

= 1.002,57 euros

Y su duracion modificada seré igual a:

f_ W -0,5
2(1+r/2) 2(1+0,06/2)

= -0,2427%

Efectivamente, si el tipo de interés ascendiese subitamente al 7% nominal
anual, el valor actual del bono seria de 1.000,15 euros, un 0,2416% menos que
antes; vy, si el tipo de interés cayese al 5%, el precio se situaria en 1.005,01
euros, un 0,24386% mayor. El valor medio de ambas variaciones sera de
0,24273%, que coincide con el valor de la duracion modificada obtenida.

5. ECP (EUROCOMMERCIAL PAPER)

El ECP es un instrumento perteneciente al mercado de deuda a corto plazo, o
mercado de dinero. Este ultimo posibilita la gestion eficiente del fondo de rota-
cion, tanto por parte del emisor como por parte del inversor. Los prestatarios
utilizan este mercado para financiar su activo exigible y las necesidades estacio-
nales de fondos.

Volviendo al ECP, éste es una emision de pagarés negociables con venci-
miento a corto plazo. Sus caracteristicas mas importantes son:

10
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a) Los vencimientos son flexibles, siendo fijados por el emisor en el mo-
mento de su emision. Suelen ser desde 2 a 365 dias aunque, nor-
malmente, no superan los 180 dias. A base de un sistema de reno-
vacion (roll-over) se puede aumentar cuanto se quiera la vida del
ECP (ver el caso mostrado en la tabla 3).

b) El valor nominal de los titulos es bastante mas alto que en el caso de
los eurobonos, puesto que un ECP viene a valer 100.000 délares, es-
to hace que el mercado de ECP esté dominado por grandes inverso-
res.

¢) Las emisiones de ECP no estan aseguradas.

d) Por lo general, pero no siempre, se emiten al descuento. El rendi-
miento del instrumento se refleja en la diferencia entre el precio des-
contado y el valor nominal al que sera reembolsado. El ECP se cotiza
en el mercado secundario sobre una base de rendimiento mas que
como un precio expresado como porcentaje del nominal.

e) Se emite en una divisa distinta a la del pais de la institucion emisora
(por ejemplo, una empresa de los Estados Unidos emite bonos a cor-
to plazo denominados en euros a través el mercado monetario inter-
nacional para financiar su inventario).

5.1 Mecanismos de emisién

* Subasta (tender panel): Un grupo de agentes hace ofertas sobre el
ECP. Estas ofertas son satisfechas segun su coste-eficacia y ningun
agente tiene la seguridad de que su oferta sea la ganadora antes de
la emision.

* Intermediacion financiera (dealership): El emisor selecciona a uno o
mas dealers (suelen ser bancos de inversidn) para que intenten me-
diante un sistema de venta al mayor esfuerzo (cobra una comisién
por vender todos los titulos que pueda -best effort selling) colocar
directamente a los inversores su emision de ECP, en las condiciones
marcadas por él.

* Emision directa: El emisor realizara la funcion del intermediario finan-
ciero por si mismo, vendiendo los pagarés directamente a los inver-
sores (esto solo suele ser hecho por grandes multinacionales).

5.2 Ventajas y limitaciones

* Ventajas

- Los emisores pueden obtener fondos mas baratos que con los créditos
0 préstamos bancarios.

11
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Flexibilidad, puesto que el emisor puede disefiar el vencimiento del
instrumento financiero de acuerdo con sus necesidades de fondos.

El inversor puede diversificar sus fuentes de financiacion

Un programa ECP es usualmente mas barato que emitir euronotas (ver
punto 6) porque el emisor no tiene que pagar comisiones de asegura-
miento.

Debido al amplio rango de vencimientos de los ECP, los inversores
pueden encontrar un instrumento que se ajuste a sus requerimientos.

Como los pagarés son reembolsados en un tiempo inferior al afio, los
inversores so6lo estan expuestos a un riesgo de crédito a corto plazo,
existiendo menos riesgo que en el caso de los FRNs.

Emisor: RENFE (con garantia del Reino de Espafia)
Importe: 315 millones de délares

Plazo: 6 afos

Tipo de interés: Libor-6 meses menos 1/8%

Comision de disponibilidad: 0,025% por 1 a 3 afos
0,03% para mas de tres afos

Comision de utilizacion: 0,0125%
Comisién de direccion: 0,05% del importe por una séla vez
Director de la operacion: Manufacturers Hannover

Tabla 3. Ejemplo de ECP emitido por RENFE en 1986
* Limitaciones

- Como los ECP no estan asegurados, el emisor no puede garantizar que
podra colocar los pagarés a los inversores y conseguir los fondos re-
queridos.

- Si el emisor desea amortizar los ECP sin realizar otra emision de los
mismos, para obtener los fondos necesarios, necesitara una linea de
crédito o préstamo bancario lo que puede resultar bastante caro.

- El alto valor nominal de los pagarés (100.000 $/titulo) hace al ECP po-
co atractivo para el inversor.

6. EURONOTAS (EURONOTES)

Las euronotas estan aseguradas (underwritten) por uno, o mas, bancos de inver-
sion, lo que implica que el emisor recibird su financiacion si los inversores no
adquieren el papel, puesto que los aseguradores lo compraran o, en su defecto,
extenderan una linea de crédito al prestatario.

Las euronotas se emiten, por lo general, en vencimientos fijos de uno,
tres y seis meses; su valor nominal suele ser de 500.000 délares por lo que los
inversores institucionales o profesionales suelen dominar dicho mercado. Las
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emisiones de euronotas se suelen realizar a través de una subasta (tender
panel), tal y como se muestra en la figura 1.

6.1 NIF (Note Issuance Facility)

Es el tipo de euronota mas conocido y podemos definirlo como un compromiso
legalmente vinculante, suscrito a medio plazo, en virtud del cual un prestatario
puede emitir papel a corto plazo en nombre propio, pero en el que los bancos que
desempefian el papel de aseguradores (underwriters) se comprometen tanto a
adquirir todos aquellos titulos-valores que el prestatario haya sido incapaz de
colocar, como a la provision de créditos stand-by (que es un acuerdo con uno o
mas bancos por la que éstos se comprometen a mantener una determinada can-
tidad de fondos disponible para el prestatario durante un cierto tiempo).

/ N

. Banco Bancos
En'"sur ——— —
agente aseguradores
Fase 1. Faza 7.

Ermisor y Agente
acuerdan los
tearminos del NIF

Ernizor y agente
negocian con los
aseguradares

Compradores

Faze Z.

El agente coloca
laz MIF=

Fig.1 Procedimiento de la emisiéon de los NIFs: Tender panel

El compromiso NIF se acuerda habitualmente para un plazo que oscila en-
tre cinco y siete afos, en el cual la financiacién se instrumenta a través de emi-
siones sucesivas, que frecuentemente consisten en periodos de vencimiento de
tres y seis meses.

En lugar de realizar un préstamo de dinero, como ocurre en el caso de los
créditos sindicados, el responsable del acuerdo NIF proporciona la provision de
un mecanismo que le permite colocar pagarés y titulos en manos de otros inver-
sores, en la medida en que existe demanda de fondos.

El riesgo crediticio a corto plazo es asumido por los tenedores de pagarés,
quienes soportaran las pérdidas en caso de que el prestatario incumpla el com-
promiso con anterioridad a la fecha de vencimiento de los titulos. Por otro lado,
el riesgo crediticio a largo plazo sera para las instituciones financieras asegura-
doras, quienes deberan afrontar el riesgo de prestar a un solicitante que haya
perdido la confianza de los inversores.
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6.2 Otros tipos de euronotas
A parte de los NIFs los principales tipos de euronotas son:

a) RUF (Revolving Underwriting Facility). Es una variante del NIF que
tiene la caracteristica de que separa las funciones de aseguramiento
de las de distribucién. La emisidon de pagarés esta asegurada por un
grupo de bancos, de tal manera que si la subasta fracasara los ban-
cos aseguradores deberian adquirirlos.

b) SNIF (Short term NIF). Es un término utilizado para los NIFs con pa-
garés a corto plazo.

¢) TRUF (Transferable RUF). Un RUF en el que el acuerdo de asegura-
miento del mismo por parte de los bancos es transferible.

d) Linea de crédito con diversas opciones (Multiple component facility).
Permite al prestatario la retirada de fondos a través de multiples
férmulas, incluyendo anticipos o préstamos a corto plazo, lineas de
crédito, aprobaciones bancarias, etc., habiendo sido incluidas todas
ellas en los compromisos NIF.

6.3 Ventajas y limitaciones
* Ventajas

- Las euronotas pueden ser una fuente de financiacion mas barata que
los créditos bancarios.

- Como las euronotas estan aseguradas el inversor tiene una garantia de
que recibira los fondos.

- Al ser las euronotas emitidas a través de una subasta, el proceso com-
petitivo de ofertas hara que el papel sea emitido al menor coste posi-
ble.

- Debido al amplio rango de vencimientos de las euronotas, los inver-
sores pueden encontrar un instrumento financiero que se ajuste a sus
requerimientos.

- Como los pagarés son reembolsados en un tiempo inferior al afo, los
inversores solo estan expuestos a un riesgo crediticio a corto plazo,
existiendo menos riesgo que en el caso de los FRNs.

* Limitaciones

- Las euronotas suelen ser mas caras que los ECP debido a la necesidad
de pagar unas comisiones a los bancos de inversion, que aseguran la
operacion.

- Los vencimientos de las euronotas suelen hacer a éstas menos flexibles
que el ECP.

- La utilizacion de una subasta implica que el emisor puede no conocer el
coste del préstamo hasta la fecha de emision.
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7. EL RIESGO DE INSOLVENCIA Y LA CALIFICACION DE LOS
PRESTATARIOS

Cuando un prestatario decide acudir al mercado internacional debera tener en
cuenta que los prestamistas lo primero que van a analizar de él es el grado de
riesgo de insolvencia que tiene. Esto es, el riesgo de que el prestatario o emisor
no pague los intereses o el principal a que se habia obligado en el contrato de
emisioén de los titulos. Este riesgo afecta al tipo de interés de los bonos, de hecho
a mayor riesgo mayor sera el interés exigido por los inversores.

Dicho riesgo es valorado internacionalmente a través de una serie de em-
presas de calificacion o rating independientes, las cuales puntdan la capacidad y
probabilidad de pagar los intereses y el principal de la deuda de las compairiias
calificadas a través de una notacién. Las tres mas conocidas son Standard &
Poor's, Moody's e IBCA (Inter bank company analysis).

PAIS NOMBRE ENTORNO DIFUSION

EE.UU. Fitch Investors Service Nacional Internacional
Duff & Phelps Nacional Nacional
McCarthy Nacional
Crisanti & Maffei Bonos basura Nacional
Bankwatch Bancos Nacional

Europa Eurorating Europa Internacional
%Agenc. d'Eval. Financiére Mercado Paris Local
Nordisk Rating Suecia Nacional

Japon %Japan Bond Research Euroyen Internacional
Nippon Investors Service Euroyen. Nacional Internacional

Japan Credit Rating Euroyen Interncional

Tabla 4. Otras agencias de calificacion

Las principales calificaciones aparecen en la tabla 5, en la que podemos
observar como los bonos son calificados como "inversién” o como "especula-
cion"3 (o "no inversién"), segln que igualen o superen, 0 se encuentren por de-
bajo de, la calificacion de Baa para Moody's o de BBB para S&P. Si se trata de
valorar el riesgo de insolvencia a corto plazo (papel comercial hasta 360 dias)
S&P tiene las siguientes calificaciones de mejor a peor: A-1, A-2, A-3, B, Cy D
(éstas dos ultimas indican alta probabilidad de insolvencia).

3 Estos son los denominados bonos basura (junk bonds).
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MOODY'S STANDARD & POOR'S
Aaa Calidad superior AAA La mejor calificacion Inversion
Aa  Alta calidad AA Calificacién alta
A Superior al grado medio A Por encima de la media
Baa De grado medio BBB Calificacién media
Ba Posee elementos especulati- | BB Por debajo de la media No
Vos
B Le faltan caracteristicas in- | B Especulativa inversion
versoras
Caa Riesgo de impago CCC-CC Totalmente especulativa

Ca Muy especulativa. Casi seguro
impago de intereses

C En proceso de quiebra pero
aldn paga intereses

C El grado mas bajo

DDD-DD Impago, con calificacién
indicativa del

liguidacion relativo.

valor de

Tabla 5. Los grados de calificacion de Moody's y Standard & Poor's

Para calificar a una empresa se estudia principalmente:

a) El equipo directivo: Historial de la empresa, situacion actual y pers-
pectivas futuras, asi como el estudio de la trayectoria personal de
cada componente del mismo.

b) Posicion en el mercado: Dimensiéon de la empresa, antigiiedad, cuota
de mercado, lineas de productos y el sector en el que opera.

¢) Posicién financiera: Liquidez actual, acceso a la financiacién, volumen
de endeudamiento, comparacion entre los vencimientos de sus in-
versiones y de sus deudas, las clausulas de protecciéon (covenants)
de su capacidad de endeudamiento o de venta de activos.

d) Plan de actividades: Comprobacién de la adecuacién de las politicas
del grupo de gestiéon y juzgar su consistencia con respecto al tipo de
mercado en el que opera y a su posicion financiera.

Las calificaciones de las emisiones empresariales de deuda estan asocia-
das, principalmente, con bajos apalancamientos financieros, pequefas variacio-
nes en los beneficios de la empresa a lo largo del tiempo, un mayor tamafo de la
empresa, y la falta de deuda subordinada.

La obtencién de una calificacién por parte de una empresa le proporciona
a ésta una serie de ventajas como, por ejemplo, el prestigio en la comunidad fi-
nanciera internacional lo que le facilitard& unos menores costes financieros a la
hora de emitir deuda y facilitara la liquidez de la misma desde el punto de vista

de los inversores.
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7.1 Los diferenciales de rendimiento y la prima de insolvencia

En la figura 2 se muestra una tabla y una representacién grafica de los tipos de
interés de las emisiones a largo plazo durante un par de meses de 1987 en los
Estados Unidos, clasificados segun las calificaciones del riesgo de impago. A la
diferencia entre el rendimiento de dos bonos semejantes pero con distinta califi-
cacion se la denomina diferencial de rendimiento y es un concepto importante
puesto que el diferencial entre dos categorias de riesgo nos proporciona una
medida de la prima de insolvencia. Esta ultima es, en realidad, el diferencial de
rendimiento entre un bono con una calificacion determinada y uno sin riesgo. Por
ejemplo, la prima de insolvencia de los bonos calificados como BBB era de 230
puntos basicos en febrero, habiéndose reducido a 200 puntos basicos en junio.

o0 ... BEE
Febrero 87 | Junio 87 R
1 “ _ L I-
Bonos del Tesoro 7 A% a6HE i : :,.:.,
A 8,7% 95% | o] e
& 9,55 10,1% g - es0F0
EEE 10,1% 10,68 T :
F I

Fig.2 Tipos de interés de las obligaciones a largo plazo de los Estados Unidos, durante los
meses de febrero y junio de 1987

A través de la expresion matematica desarrollada por Gordon Pye se pue-
de obtener el valor aproximado de la prima de insolvencia (d). Las variables que
entran en juego son: la tasa de rendimiento esperada en caso de no existir riesgo
de insolvencia (y); lo que se recibiria del principal del bono, valorado éste a
precios de mercado, un afio antes de que la empresa se declare en situacion de
insolvencia (1-1); la probabilidad de insolvencia de la empresa a lo largo de la
vida del bono (p). EI modelo de Pye sera:

+ A
g= YFAP o ply +2)
1-p 1-p

Asi, por ejemplo, si tenemos un bono que prometiese un rendimiento del
10% si estuviera catalogado como "muy seguro"”, pero al que se le supone una
probabilidad de insolvencia del 5% a lo largo de su vida. En caso de insolvencia
supondremos que cada bonista recibiria el 60% del precio de mercado de cada
bono. Segun estos datos la prima por insolvencia (d) seria:

[0,05 x (0,1 + 0,4) / 0,95] = 0,0263 = 2,63% = 263 puntos basicos.
Concretando, la calificacién del riesgo de insolvencia de cada emision de

deuda afecta a su rendimiento, puesto que a mejor calificacibn menor rendi-
miento del bono. Por supuesto, que todo lo dicho aqui sobre diferenciales de ren-
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dimiento aplicados al mercado americano se cumple exactamente en el mercado
internacional dado que no es una cuestiéon localista sino tedrica y que afecta a
cualquier emisiéon de deuda sin especificar el pais en el que se emite.

Los diferenciales de rendimiento varian con el tiempo, haciéndose mas
amplios en periodos de recesion, debido a que en éste tipo de periodos el riesgo
de insolvencia aumenta mas que proporcionalmente para las empresas de peor
calidad a causa de la reduccion de sus flujos de tesoreria, ademas de que los in-
versores son mas adversos al riesgo en este tipo de coyunturas econdmicas.
Todo lo contrario ocurre en periodos de crecimiento.
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EJERCICIOS

1°) ;Cudl es el valor de un bono de 1.000 € de valor nominal que paga un cupon
anual del 8% durante los tres afos de vida del mismo si su tasa de rendimiento
es del 10%7?. Nota: Utilizar la féormula de la AIBD y la del flujo de caja
descontado.

2°) Los bonos de HSS cuyo valor nominal es de 1.000 euros que pagan un cupo6n
anual del 8% y vencen dentro de 20 afios tienen un valor de mercado en la
actualidad de 1.050 €. ;Cual es su TIR hasta el vencimiento?.

3°) Determinar el precio actual de un bono cupén cero de 5.000 € de valor nomi-
nal cuya TIR es del 16% y que vence dentro de 10 afios. ¢Cudl seria su TIR si su
precio actual fuese de 2.000 €~.

4°) ;Cual es el valor actual de un bono de 1.000 € que paga un 8,5% de interés
nominal anual a lo largo de los diez afios que tiene de plazo si su TIR es del
9,5%7?. ¢Y cual seria su valor actual si los cupones se pagaran semestralmente?.
Nota: Utilizar la férmula de la AIBD y la del flujo de caja descontado.

59) (Cual es el precio de adquisiciéon de un bono que esta pagando un cupoén del
10% nominal anual en pagos semestrales si su TIR es del 12% y le quedan dos
afos y diez meses hasta su vencimiento?. ;Cudl es el valor del cup6n corrido?.
Nota: Utilizar la férmula de la AIBD y la del flujo de caja descontado.

6°) Los bonos de LTDC tienen un cupdn del 12% nominal anual pagadero por
semestres vencidos con un valor nominal de 1.000 € y vencen dentro de 15
afios, pero son amortizables anticipadamente a los seis afios por un valor de
1.200 €. Si el precio actual de cada bono es de 900 €, determinar su TIR hasta el
vencimiento en el caso de que se proceda a su amortizacién anticipada.

7°) Usted dispone de la siguiente informacién sobre bonos en los EEUU
Bonos TIR
T-bonds a largo plazo 9,00%

AAA bonds a largo plazo 10,00%
BBB bonds a largo plazo  11,00%
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Suponiendo que los diferenciales de rendimiento siguientes sean los nor-
males especifigue como podria un inversor beneficiarse de las disparidades ob-
servadas entre dichos diferenciales.

a) AAA bonds - T-bonds = 150 puntos béasicos
b) BBB bonds - AAA bonds = 50 puntos basicos
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