Juan Mascarefas Activos

Activos financieros de renta fija

© Juan Mascarefnas

Universidad Complutense de Madrid

Version inicial: enero 1991 - Ultima version: febrero 07

Los activos financieros de renta fija. Las emisiones del mercado monetario. Letras del Tesoro. Pagarés
de empresa. Mercado mixto. Los bonos del Estado. Obligaciones del Estado. Deuda Publica segregable.
Obligaciones empresariales. Las emisiones internacionales de obligaciones. Las emisiones de deuda de
renta variable.

1. Los activos financieros de renta fija

Un activo financiero es un contrato que concede al inversor ciertos derechos que
deberan ser satisfechos en el futuro a cargo del emisor del mismo. Teniendo en
cuenta que esos derechos y la forma de materializarlos pueden variar sustancial-
mente de una emisidn a otra, la variedad de activos financieros, o titulos, de
renta fija es tan amplia que hace realmente dificil el estudio de todos ellos.

El término renta fija, que se utiliza para englobar a los titulos estudiados a
lo largo de este trabajo, es algo engafioso. En principio, prometen al inversor la
recepcion en el futuro de ciertos flujos de caja previamente especificados. Estos
flujos pueden llegar a ser, en realidad, uno sélo; en cuyo caso se dice que es un
titulo cupdn cero. Si, por el contrario, la emisién consta de varios flujos de caja
(por lo general, todos los flujos menos el dltimo tendran el mismo valor) nos re-
feriremos a éstos con el nombre de cuponesl. Se denomina fecha de vencimiento
o0 de amortizacién al momento en que el inversor no tiene derecho a recibir nin-
gun flujo de caja mas; en esta fecha, y junto con el Ultimo cupon, recibira el prin-
cipal o valor nominal del titulo. Pero no hay que olvidar que el emisor del titulo
“promete” entregar todos los flujos de caja del contrato al inversor, y no siempre
lo prometido coincide con lo efectivamente recibido. Por lo tanto, hay un cierto
riesgo de que un flujo de caja determinado no se reciba en su totalidad, o en el
momento adecuado.

Existe una gran variedad de titulos de renta fija. En este trabajo se pre-
senta la descripcion de los principales productos de renta fija espafioles, dividien-
do las emisiones en dos grandes grupos en funcidon de su vencimiento:

1 El término cupén hace referencia a que cuando comenzaron a emitirse los bonos u obligaciones en el siglo XIX,
para cobrar los intereses anuales, el propietario del titulo debia recortar fisicamente el cupén de ese periodo que
estaba enganchado al propio titulo (imaginese que éste era una especie de diploma). Entregaba a cambio del dinero
el cupoén recortado. Como es ldgico si la obligacion pagaba los intereses una vez al afio y vencia dentro de 10 afios,
habia 10 cupones que recortar. Hoy en dia, aunque ya no se hace asi, se sigue manteniendo el nombre de cupén
(coupon, en inglés).
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- Emisiones del mercado monetario, caracterizadas por su corto plazo de
amortizacion y alta liquidez.

- Obligaciones y bonos que se emiten en el mercado de capitales y tienen
plazos de vencimiento superiores al afio.

2. Las emisiones del mercado monetario

El mercado monetario se caracteriza porque los activos financieros que se inter-
cambian en él tienen un corto plazo de amortizacién, una elevada liquidez y un
bajo riesgo. Algunos de estos activos suelen tener altos valores nominales lo que
dificulta el acceso a los mismos por parte de los inversores individuales. Para que
estos Ultimos puedan invertir en dichos activos surgen los fondos de inversién en
el mercado monetario? que aglutinan los recursos de muchos pequefios inverso-
res lo que les permite adquirir una gran variedad de titulos de dicho mercado.

Todos los activos del mercado monetario se negocian en mercados secun-
darios organizados lo que permite dotarlos de la posibilidad de convertirlos en di-
nero liguido antes de su fecha de vencimiento. Ademas, su tenencia conlleva un
riesgo limitado, ya que, o bien estan emitidos por el Estado, grandes empresas o
entidades financieras, o bien estan respaldados por garantias reales (es el caso
de los titulos hipotecarios).

Los activos que se negocian en los mercados monetarios son: letras del
Tesoro, certificados de depoésitos, pagarés de empresa, pagarés bancarios, titulos
hipotecarios y bonos bancarios.

Por lo general, estos tipos de titulos suelen emitirse al descuento (también
denominado tirén), que consiste en que el inversor adquiere el titulo a un precio
inferior a su valor nominal, recibiendo en el momento del vencimiento éste ultimo
valor. Por lo tanto, su rendimiento real es superior al tipo de interés nominal.

Antes de comenzar a analizar cada uno de los activos financieros que inte-
gran el mercado monetario es conveniente hablar, aunque sea someramente, del
mercado interbancario porque el tipo de interés que se negocia en dicho mercado
resulta ser un punto de referencia clave para el mercado financiero en general.
Las instituciones financieras acuden al mercado interbancario en calidad de pres-
tamistas o de prestatarios y fijan el denominado Euribor (Europa interbank
offered rate), es decir, la tasa de interés ofertada en el mercado interbancario de
la Eurozona3 que, se extiende desde una semana hasta un afio. Por su parte, el
Eonia (Euro overnight index average) es calculado por el Banco Central Europeo
como la media ponderada de todas las operaciones de crédito a un dia no garan-
tizadas, realizadas en el mercado interbancario. Ambos indices se publican bajo el

2 Los mas famosos son los denominados FIAMM (Fondo de Inversion en Activos del Mercado Monetario) que estan
formados por titulos emitidos por el Estado. Pero también hay otros tipos de fondos de dinero invertidos en titulos
emitidos por el Estado y por las empresas.

3 Forma coloquial de referirse al conjunto de Estados europeos que tienen el euro como moneda. A comienzos de
2007 los 13 Estados de la eurozona eran: Alemania, Austria, Bélgica, Eslovenia, Espafia, Finlandia, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal.
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patrocinio de la Federacién Bancaria de la UE y la Asociacion de Cambistas In-
ternacionales. Los porcentajes representativos de los diversos plazos del Euribor
se expresan en términos nominales anuales; asi, por ejemplo, el tipo Euribor a 1
mes en términos mensuales es igual a dividir 3,1% entre 12 (=0,2583% men-

sual).

DATE 1 WEEEK 2 WEEK 3 WEEE 1 MONTH 2 MONTH 3 MCWTH 4 MCMTH 5 MCNTH & MONTH 7 MONTH 8 MONTH 9 MOWTH 10 MCMTH 11 MONTH 12 MONTH
01726707 3,594 3,6 3,804 3,614 3,654 3,772 3,816 3,866 3,918 3,952 3,983 4,014 4,045 4,085 4,09
01/25/07 3,595 3,601 3,803 3,613 3,681 3,769 3,815 3,866 3,914 3,946 3,976 4,008 4,037 4,054 4,078
01/24/07 3,594 .6 3,602 3,613 3,673 3,756 3,813 3,857 3,906 3,944 3,975 4,003 4,038 4,055 4,076
01/23/07 3,593 3,6 3,602 3,613 3,673 3,757 3,805 3,548 3,896 3,936 3,97 3,999 4,028 4,05 4,074
01/22/07 3,592 3,6 3,603 3,613 3,669 3,755 3,304 3,846 3,893 3,933 3,967 4,003 4,031 4,05 4,08
01/19/07 3,592 3,6 3,603 3,613 3,658 3,754 3,796 3,54 3,888 3,929 3,962 3,995 4,022 4,041 4,072
01/18/07 3,592 3,602 3,604 3,612 3,658 3,754 3,797 3,838 3,888 3,928 3,962 3,996 4,025 4,046 4,075
01/17/07 3,594 3,603 3,605 3,615 3,655 3,747 3,795 3,837 3,883 3,921 3,955 3,986 4,01 4,028 4,058
01/16/07 3,593 3,601 3,604 3,614 3,655 3,746 3,792 3,834 3,883 3,924 3,958 3,939 4,014 4,035 4,062
01/15/07 3,592 3,599 3,604 3,61 3,654 3,746 3,792 3,838 3,88 3,922 3,958 3,989 4,014 4,035 4,062
01/1z2/07 3,578 3,592 3,601 3,61 3,648 3,745 3,788 3,833 3,876 3,917 3,95 3,979 4,004 4,027 4,052
01/11/07 3,576 3,592 3,602 3,615 3,675 3,757 3,815 3,858 3,904 3,942 3,975 4,005 4,035 4,057 4,078
01/10/07 3,569 3,583 3,594 3,612 3,668 3,745 3,804 3,844 3,885 3,926 3,957 3,987 4,018 4,038 4,063
o1/09/07 3,592 3,598 3,608 3,616 3,665 3,742 3,794 3,835 3,878 3,92 3,951 3,98 4,007 4,029 4,051
o01/08/07 3,602 3,605 3,608 3,62 3,665 3,738 3,79 3,831 3,874 3,011 3,043 3,073 4,006 4,026 4,047
01/05/07 3,608 3,61 3,613 3,625 3,663 3,735 3,783 3,823 3,864 3,897 3,932 3,956 3,983 3,999 4,024
01/04/07 3,613 3,613 3,617 3,625 3,663 3,734 3,783 3,82 3,865 3,80z 3,832 3,958 3,987 4,008 4,03
01/03/07 3,614 3,615 3,817 3,827 3,66 3,726 3,78 3,815 3,86 3,887 3,827 3,958 3,984 4,005 4,028
o1/02/07 3,614 3,615 3,821 3,628 3,663 3,725 3,77 3,808 3,857 3,886 3,924 3,958 3,985 4,004 4,03

Tabla 1 Euribor en enero de 2007 [Fuente: euribor.org]

El Euribor es utilizado como un tipo de interés de referencia para bastan-
tes operaciones financieras como, pueden ser los préstamos, las permutas finan-
cieras (o swaps), etc.

Por otro lado, conviene saber que el tipo de interés interbancario mas fa-
moso a nivel internacional es el de Londres mas conocido como Libor (London
interbank offered rate) que ademas tiene varios valores segun sea la moneda en
que se preste (véase la tabla 2) y que se toma como referencia internacional de
los préstamos a corto plazo.

EUR usD GBP JPY CHF
s/n-o/n 3,59000 5,33125 5,36875 0,39500 2,07000
1w 3,58975 5,30313 5,36813 0,39750 2,07000
2w 3,59563 5,31125 5,38188 0,39875 2,07000
Im 3,61288 5,32000 5,43500 0,41188 2,08083
2m 3,70613 5,34500 5,50688 0,47500 2,14750
3m 3,78150 5,36000 5,59000 0,52063 2,19000
4m 3,82925 5,37138 5,63438 0,54188 2,22500
5m 3,87413 5,39000 5,67500 0,55688 2,26083
6m 3,92088 5,40000 5,71188 0,57875 2,30667
m 3,95638 5,40963 5,74688 0,59875 2,34167
8m 3,98638 5,41288 5,77563 0,61813 2,37417
9m 4,01600 5,42000 5,80625 0,63625 2,41000
10m 4,04575 5,42475 5,82813 0,65500 2,44000
11m 4,06863 5,42713 5,84938 0,67313 2,48167
12m 4,09275 5,43000 5,87313 0,69000 2,51000

Tabla 2 Libor el dia 31 de enero de 2007 [Fuente: British Banking Association]
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3. Letras del Tesoro

Las Letras del Tesoro, que forman parte de la denominada Deuda del Estado, re-
presentan la forma mas simple de endeudamiento: el Estado consigue dinero del
publico vendiéndole este tipo de activo financiero. Son utilizadas por la autoridad
monetaria como instrumento de intervencién en los mercados monetarios, sin
perjuicio de que los fondos obtenidos por su emision se destinen para atender las
necesidades de financiacion del Estado o para la consecucidon de objetivos gene-
rales de politica econdmica. Los inversores los adquieren al descuento sobre su
valor nominal el cual recibiran a su vencimiento. La ganancia sera la diferencia
entre el valor nominal y el precio pagado inicialmente por ellos.
Las caracteristicas principales de las Letras son las siguientes:

1.- Se emiten al descuento, por un nominal de 1.000 euros y a un plazo
que usualmente suele ser de 6, 12 y 18 meses.

2.- Se representan Unicamente en anotaciones en cuenta, por lo que no
tienen existencia fisica.

3.- Los rendimientos de las letras del Tesoro no estan sujetos a retencién
fiscal, pero las entidades gestoras y la Central de Anotaciones, han de
cumplir las obligaciones de informacion a la Administracién Tributaria.

4.- Las peticiones pueden ser competitivas o0 no competitivas. Las prime-
ras consisten en solicitar una cantidad determinada de titulos a un
precio especificado y so6lo es atendida si dicho precio es suficiente-
mente alto en comparacién con las ofertas similares de otros competi-
dores; mientras que las no competitivas son ofertas sin condiciones en
las que sélo consta el volumen y cuyo precio sera el promedio de las
ofertas competitivas finalmente aceptadas.

5.- Los inversores pueden adquirir las Letras directamente a través de la
subasta competitiva o en el mercado secundario comprandoselas a un
intermediario financiero. Son un activo financiero muy liquido, con un
bajo riesgo de interés y pequefios costes de transaccion.

En lo tocante a las subastas, pueden realizar peticiones tanto los titulares
de cuentas en la Central de Anotaciones como cualquier persona fisica o juridica
no titular. En este dltimo caso, las peticiones se han de canalizar a través de las
entidades gestoras (éstas son instituciones financieras autorizadas por el Banco
de Espafia para comprar, vender o custodiar titulos de Deuda Publica en nombre
de terceros) o directamente en el Banco de Espafia?.

Una vez que la Direccion General del Tesoro fija el volumen de Letras que
se va a conceder se determina el precio marginal de la subasta que es el que co-
rresponde a la dltima puja aceptada (la mas cara para el Tesoro), para lo que
previamente es necesario jerarquizar las peticiones comenzando por el mejor
precio desde el punto de vista del emisor, el Tesoro, y terminando por el peor
para éste. Todas las pujas competitivas con precio igual o superior al marginal

4 En este caso debera acompanfiarse un justificante acreditativo de haber depositado el 2% del nominal solicitado en
alguna entidad gestora.
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quedan dentro de la subasta. También se adjudican todas las no competitivas al
precio medio ponderado.

Veamos con un ejemplo la forma de adjudicaciéon. Supongamos que los
precios ofertados y los volumenes solicitados en las peticiones competitivas son
los siguientes:

Precios ofertados Importe solicitado
(%) (millones de euros)
89,7 20
89,5 30
89,3 50
89,1 40
89,0 40

El volumen solicitado en las peticiones no competitivas asciende a 40 mi-
llones de euros. Supongamos que el Tesoro decide emitir 170 millones de euros
(40 de no competitivas y 130 de competitivas).

Precio marginal: 89,1%
Precio medio ponderado: 89,36%. Se calcula ponderando los precios por las can-
tidades de las adjudicaciones competitivas:

89,7% 2z + 89,5% 2 + 89,3% > + 89,1% 2. 89,36%
13 13 13 13

El sistema de subasta supone que todas las peticiones que se sitlden entre
el precio marginal y el medio se adjudican al precio ofrecido. Asi, las peticiones
realizadas al tipo marginal se adjudicaran al 89,1% y las que se encuentren entre
éste Ultimo y el tipo medio, es decir, las que ofertaron un precio del 89,3% se
adjudicaran a este ultimo precio. Mientras que aquellas peticiones que se sitten
por encima del precio medio se adjudican a este mismo precio. En nuestro
ejemplo se adjudicarian al precio medio 50 millones (= 20 + 30), a un precio in-
termedio 50 millones y al marginal 30 millones. Por ultimo, todas las no compe-
titivas van al precio medio ponderado.

Por ejemplo, en la tabla 3 se muestran los datos de las ultimas emisiones
de Letras del Tesoro con relacion al dia 9 de febrero de 2007 (los importes estan
en millones de euros).

| | | | NOMINAL | MOMINAL | | | | | | |

| FECHAL | FECHA |TRAM| 3JOLICITADC | ADJUDICADO |PRECIC | TIPO |PRECIC | TIPO |PRIMER | IMPTE. |

DEMNOMINACION |EMISICN |AMORTIZ.| - | | | MARGI-|MARGI-| MEDIQ |[MEDIO |PRECIC |4 ESE |

| | |WTAL.|COMPET|NO C.| TOTAL|AL MRG| NAL | NAL | | |G ADHM. | PRECIO|

‘ ! =1 === ‘ ‘ ! ! ! ! ‘ ! !

Letras del Tesoro | | | | | | | | | | | | | |
ES0LOO71221% LET 12 m. [19.01.07|21.12.07| 4/1] 1.95%| 85| 750] 82| 96,538| 3,842| 96,54%| 3,836 96,535| 154
| | | | | | | | | | | | | |

Letras del Tesoro | | | | | | | | | | | | | |
EI0LOOS06205 LET 18 m. |19.01.07|20.06.08| 2/1] 2.912| 23| geg| 193] 94,637 3,905| 94,643 3,900| 94,634] 100]
| | | | | | | | | | | | | |

Tabla 3. Emisiones de Letras del Tesoro [Fuente: Banco de Espafia. 9 de febrero de 2007]
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3.1 Calculo del rendimiento de las letras del Tesoro
Supongamos los siguientes datos:

Fecha de emision: 22 de julio de 2.000
Fecha de amortizacion: 21 de julio de 2.001
Importe nominal solicitado: 952.856.250 euros
Importe nominal adjudicado: 675.668.750 euros
Precio minimo aceptado: 941,1 euros

Valor nominal de la letra: 1.000 euros

Precio medio resultante: 948 euros

A la vista de estos nUmeros cabe preguntarse como se calcula el rendi-
miento de las letras del Tesoro, es decir, el tipo de interés anual que se obtiene
con la inversion. Para calcularlo hay que tener en cuenta la cantidad efectiva pa-
gada por el suscriptor y lo que se recibira en la amortizacién, asi como el nUmero
de dias transcurridos entre un momento y otro.

Al emitirse las Letras al descuento el precio efectivo pagado es inferior a
1.000 euros, que sera el valor de reembolso en el momento de su amortizacion.
El rendimiento que aparece en la cotizacién de las Letras del Tesoro en muchos
mercados de valores se denomina "tasa de descuento bancaria" y se calcula de la
siguiente forma:

1.000 - Precio medio 360

TDB =100 x X — -
1.000 NUm. de dias

En nuestro caso, haciendo operaciones veriamos que la TDB es igual al
5,157%. Pero este no es el verdadero rendimiento que obtiene el inversor, el cual
viene dado por la "tasa anual equivalente" o TAE que calcula el rendimiento anual
obtenido a lo largo de la vida del titulo®:

1.000 - Precio medio « 360
Precio medio NUm. de dias

TAE =100 x

tomando los datos anteriores:

1.000-948 « 360

TAE =100 x =5,44%
948 3

Si los dias a lo largo de los que se extiende el vencimiento de la Letra su-
perasen los 376 para calcular el TAE se suele aplicar la siguiente expresion
basada en el tipo de interés compuesto con objeto de obtener el tipo efectivo del

5 Este método no es del todo exacto puesto que utiliza el método de descuento simple en lugar de utilizar el
compuesto, ademas, no considera las comisiones de compra y de reembolso y, por dltimo, utiliza el afio comercial
de 360 dias en lugar del natural de 365 o 366 dias. Pero, en todo caso, es el utilizado por la Direccion General del
Tesoro para calcular la TAE.
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mismo (r) y utilizando el afio natural (la D.G.T. opta por calcularla en el afio
comercial):

_ [ Nominal 136% B
| Efectivo |

Las expresiones financieras mostradas anteriormente son utilizables en
caso de que las Letras se vendieran en el mercado secundario antes de su venci-
miento sin mas que sustituir el precio medio por el precio de compra y el valor
nominal del titulo por el precio de venta.

3.2 El mercado secundario de Letras del Tesoro. Los repos
Las operaciones de mercado secundario, que se realizan a través del sistema de
anotaciones pueden ser:

a) hasta el vencimiento del titulo, o

b) con pacto de recompra del titulo, cuando el vendedor se compromete
a recomprarlo en un plazo determinado y a un precio prefijado supe-
rior al de adquisicion.

A este ultimo tipo de operaciones se las conoce como repos (del inglés re-
purchase agreements), operaciones de dobles o cesion temporal de activos, que
consisten en un acuerdo por el que una parte vende a la otra una determinada
cantidad de Letras cobrando por ello un precio especificado y comprometiéndose
a la recompra de aquéllas en el plazo y precio que se establezcan en el momento
del acuerdo. También podria darse el caso contrario, en el que el intermediario
financiero encuentra a un inversor que posee titulos del Estado y se los compra
para revendérselos en una fecha futura a un precio especificado mas alto, esta
operaciéon se denomina en inglés reverse repos.

La ventaja de esta forma de proceder es clara: ambas partes conocen de
antemano los precios de compra y de recompra y, por tanto, la rentabilidad de la
operacion.

Este tipo de operaciones se agrupa en dos segmentos diferenciados:

a) Operaciones repo realizadas por los titulares de una cuenta en la Cen-
tral de Anotaciones. Son una forma de mercado interbancario en el
que dichas operaciones son una variante de las operaciones de depd-
sito a un dia, una semana, un mes, etc., pero con una garantia: los
propios titulos.

b) Operaciones de cesion de Letras de la propia cartera de valores de las
entidades gestoras a sus clientes. Son compras de Letras por un pe-
riodo de tiempo determinado -dias, semanas o meses-; en estas
operaciones, el inversor adquiere las Letras del Tesoro, a un deter-
minado precio, a una entidad financiera, quien se compromete a re-
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comprarselos pasado un plazo de tiempo (generalmente por debajo
de un afio), a un precio fijado de antemano.

Un repo bien podria realizarse de la forma siguiente. Un inversor que
desee adquirir titulos de la Deuda del Estado Espafiola puede encontrarse con que
en ese momento no tiene suficiente dinero para comprarlos. Podria optar por
solicitar un simple préstamo bancario, pero ello le resultaria caro. Asi que una
forma mas barata de conseguir dicha financiacidon para comprar titulos del Estado
consistiria en adquirirlos al mismo tiempo que los entrega como garantia de un
préstamo sobre su valor de adquisicion. Debido a que el prestamista tiene en su
poder los titulos del Estado podra prestar el dinero a un tipo de interés inferior al
que concederia un banco. Posteriormente, cuando ya disponga de financiacion,
procedera a rescatar los titulos utilizados como garantia pagando una cantidad
superior a la prestada inicialmente. El propietario original de los titulos hace un
repo mientras que el prestamista realiza un reverse.

Las ventajas para el prestamista son claras. El repo es otra forma de in-
vertir en el mercado de dinero, que generalmente rinde algo menos que un de-
posito bancario (al estar asegurado por el Estado) pero algo mas que una Letra
del Tesoro (porque el inversor corre el riesgo de que la institucion que ha prome-
tido recomprar el titulo no lo haga y que el precio de éste caiga en el mercado).

Los repos también son utilizados por los bancos centrales de los paises
para dirigir la politica monetaria. Cuando el banco central adquiere los titulos
(presta dinero) esté inyectando dinero en el mercado, mientras que si los reven-
de (pide prestado) esta drenando la liquidez del mismo. Ademas podria influir en
el nivel de los tipos de interés a corto plazo variando el tipo al que esta dispuesto
a prestar dinero.

Muchos inversores institucionales extranjeros utilizan los repos como for-
ma de financiar sus compras de titulos como, por ejemplo, los fondos de cobertu-
ra (hedge funds), que pueden pedir prestado casi todo el dinero que necesitan
para adquirir la Deuda del Estado apalancando de esta manera su exposicion.

Como en cualquier préstamo, las caracteristicas importantes de un repo
son el plazo, el tipo de interés, el volumen y que carecen de las retenciones fis-
cales. Un repo puede ser de un dia para otro, a plazo fijo (se especifica una fecha
futura determinada y un tipo fijo de interés) o abierto (las dos partes negocian un
nuevo tipo de interés diariamente y si no se ponen de acuerdo el repo finaliza).
Los repos mas usuales tienen un plazo diario o como mucho igual o inferior a un
ano.

La expresion del tipo de interés efectivo del repo es igual a®:

Precio de venta — Preciode compra « 360
Precio de compra t

T.A.E. =100 x

6 Con las mismas salvedades expuestas en la nota 5
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4. Pagarés de empresa

El pagaré de empresa es un titulo emitido al descuento que incorpora una obliga-
cion de pago al vencimiento por parte del emisor, el cual habitualmente es una
gran empresa industrial, comercial o financiera. Es semejante al commercial
paper americano.

Normalmente se emiten a corto plazo (tres, seis, o0 doce meses) pero este
aspecto no se puede considerar como una regla y los vencimientos no son fijos,
sobre todo en aquellos casos de emisiones a la medida. Los nominales mas co-
rrientes suelen oscilar entre 2.000-6.000 euros. La emisién puede ser: a) en serie
(figuran registrados en la CNMV) y b) a la medida (no estan registrados en la
CNMV). A la hora de emitirlos se puede hacer mediante subasta competitiva, so-
bre todo si se trata de pagarés en serie emitidos por grandes compaifiias, acu-
diendo a la subasta las entidades financieras seleccionadas por el emisor; tam-
bién, pueden adjudicarse directamente a un cliente determinado; y, por udltimo,
se pueden adquirir al tipo medio de la subasta a través del mercado secundario.

El principal objetivo perseguido por las empresas emisoras de tales titulos
es la obtencién de liquidez puesto que es una fuente financiera mas. Pero, ade-
mas, pretenden reducir el coste de su financiacion a través de la captacion de
recursos a corto plazo directamente de los ahorradores.

Sin embargo, las emisiones de pagarés de empresa son mayoritariamente
canalizadas a través de las instituciones financieras, prestando servicios de colo-
cacion, aseguramiento, lineas de crédito subsidiarias, etc. El participar en la dis-
tribucién de productos financieros les permite obtener una rentabilidad, aunque
siempre inferior a si lo comparamos con la propia labor de intermediacién tradi-
cional. Existen otros canales alternativos de colocacién de pagarés como, por
ejemplo, la colocacidon directa entre empresas con relaciones financieras o comer-
ciales o la distribucién intermediada por otros agentes mediadores (sociedades de
valores fundamentalmente).

En general, las emisiones de pagarés estan reservadas a aquellas empre-
sas con capacidad de endeudamiento en los mercados no bancarios. Son empre-
sas no financieras de gran tamafio y solvencia reconocida (Endesa, lberdrola,
Telefonica, etc.), que con anterioridad han emitido de forma habitual o espo-
radica.

El mercado secundario que radica principalmente en la Bolsa o en el mer-
cado AIAF (Asociacion de Intermediarios en Activos Financieros)’, se basa en los
titulos depositados previamente en la misma en el momento de su emision, ne-
gociandose sobre las referencias técnicas de los pagarés en operaciones tanto al
vencimiento como con pacto de recompra.

Las emisiones de pagarés de empresa deben situarse, teéricamente, entre
el tipo de interés de la Letras del Tesoro (limite inferior) y el tipo Euribor (limite
superior). El tipo a tres meses de los pagarés de empresa incorpora una prima
entre 30-70 puntos béasicos® sobre el rendimiento de las Letras y en las emisiones

7 Ambos integrados en Bolsas y Mercados Espafioles (BME)

8 Un punto basico es la diezmilésima parte de un tanto por uno, o la centésima parte de un tanto por ciento, esto
es, 100 p.b. equivalen al 1%.
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a un afio en torno a los 70 p.b., por la sujecién a la retencién fiscal, asi como por
su ligeramente mayor riesgo de impago al ser una empresa la que respalda el pa-
garé y no el Estado.

Un caso particular lo constituyen los pagarés bancarios, con la Unica pecu-
liaridad de estar emitidos por un banco o caja de ahorros. Su nominal es de
6.000 euros y su vencimiento oscila entre los 6 y los 12 meses.

Otro caso particular lo constituyen los europagarés mas conocidos como
eurocommercial paper. Este es una emisién de pagarés negociables con venci-
miento a corto plazo y en otra moneda distinta de la peseta. Sus caracteristicas
mas importantes son: a) Los vencimientos son flexibles, siendo fijados por el
emisor en el momento de su emisiéon (normalmente, no superan los 180 dias), b)
El valor nominal suele ser de 100.000 ddlares, c) son emisiones no aseguradas,
d) suelen emitirse al descuento.

Por otro lado tenemos las euronotas, que estan aseguradas por uno, O
mas, bancos de inversién, lo que implica que el emisor recibira su financiacion si
los inversores no adquieren el papel, puesto que los aseguradores lo compraran
0, 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 ddlares por lo que los inversores institucionales o
profesionales suelen dominar dicho mercado. Se suelen emitir al descuento.

5. Mercado mixto

En el mercado monetario se incluyen una serie de valores con vencimiento a me-
dio plazo pero dotados de una gran liquidez, nos estamos refiriendo a los bonos
bancarios y los titulos hipotecarios.

5.1 Bonos bancarios

Bajo este nombre se agrupan los bonos de caja y los bonos de tesoreria, ambos
son obligaciones a medio plazo cuyo vencimiento oscila entre los 3 y 5 afios, que
son emitidos por las entidades de depdésito, con valores nominales que suelen
situarse entre los 6-30 euros.

Los bonos de caja, que s6lo pueden ser emitidos por la banca industrial,
poseen ciertas ventajas fiscales (exenciones en el Impuesto sobre Sucesiones), lo
que les da un cierto atractivo. Por otro lado, los bonos de tesoreria pueden ser
emitidos por los bancos comerciales, industriales y cajas de ahorro, estando so-
metidos a la Ley de Sociedades Anénimas.

Una caracteristica comidn a ambos tipos de bonos es la de que suelen pa-
gar los intereses de una forma atipica con respecto al resto de las emisiones que
hasta ahora hemos analizado. Asi, por ejemplo, suelen ser emitidos con cupones
de interés variable (indiciados al Euribor), o del tipo cupén cero. Los bonos ban-
carios suelen ser convertibles en acciones del emisor, lo que muchas veces ha
sido empleado por los bancos para reducir su autocartera a través de ellos.
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5.2 Los titulos hipotecarios

Cédulas hipotecarias

Son titulos garantizados por todos los créditos hipotecarios concedidos por la en-
tidad emisora. Normalmente se emiten desde uno a tres afios y por su liquidez se
pueden incluir dentro de los titulos que se negocian en los mercados monetarios.

Pueden emitir cédulas hipotecarias: Las entidades oficiales de crédito, las
cajas de ahorro y las sociedades de crédito hipotecario, ademas de la Caja Postal,
banca publica y privada y las cooperativas de crédito.

Pueden ser titulos nominativos, a la orden o al portador y aunque tienen el
significado de movilizar los créditos hipotecarios concedidos por las entidades
emisoras, en cierto modo compiten con otros titulos del mercado monetario a la
hora de la captacién de pasivo, por su liquidez, rentabilidad y garantia. Pueden
tener un interés fijo o variable (también se le denomina flotante). Este tipo de
emisiones no puede superar el 90% de la cartera de créditos hipotecarios del
emisor que no garanticen los bonos hipotecarios.

Los tenedores de cédulas son acreedores privilegiados del emisor, estando
garantizados capital e intereses por las hipotecas inscritas a favor del mismo, sin
perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal que también existe. Las
emisiones, ademas, no precisan inscripcion registral y estan exentas del Impues-
to de Transmisiones Patrimoniales. En cuanto a su negociacion, suelen hacerlo en
el mercado AIAF.

Bonos hipotecarios
La caracteristica que los diferencia es que estan garantizados por un crédito, o
grupo de créditos hipotecarios, en concreto. Cada emisiéon ha de quedar vinculada
mediante escritura puUblica a los créditos hipotecarios que la garantizan no pu-
diendo, su vencimiento medio y sus intereses, superar a los de tales créditos. Su
vencimiento suele oscilar entre uno y tres afios. Los bonos en circulacién no pue-
den superar el 90% de la cartera de créditos hipotecarios vinculados a aquéllos.
Al igual que con las cédulas hipotecarias, los tenedores de los bonos son
acreedores privilegiados del emisor, estando garantizados capital e intereses por
las hipotecas inscritas a favor del mismo. Las emisiones, ademas, no precisan
inscripcion registral y estan exentas del Impuesto de Transmisiones Patrimonia-
les.

Participaciones hipotecarias

Son titulos nominativos mediante los que la entidad emisora puede hacer partici-
par a terceros de un crédito o una parte del mismo. La entidad emisora continta
siendo la legitimada para ejecutar las hipotecas pero se transmiten los riesgos al
tercero. Los créditos hipotecarios de caracteristicas similares (tipos de interés y
vencimiento del crédito) se agrupan en un paquete, del que se repartiran las
participaciones. Los propietarios de las mismas recibirdn los pagos por intereses y
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el principal en el momento de ser efectuados por los prestatarios del crédito, me-
nos una comision.
Sus principales caracteristicas son:

- son titulos nominativos, que representan la participacion en un crédito
hipotecario determinado.

- pueden ser muy Utiles para financiar grandes obras de infraestructura,
inmuebles, etc., puesto que viene a ser un crédito hipotecario sindi-
cado.

- los titulares de las participaciones tendran accién ejecutiva contra el
emisor siempre que el incumplimiento de sus obligaciones no se deba
a la falta de pago de deudor en cuyo préstamo hipotecario se par-
ticipa. Si éste incumpliese sus obligaciones, tanto el tenedor de la
participaciéon como el emisor concurriran contra el deudor.

Desde el punto de vista del inversor hay que tener en cuenta que los ren-
dimientos de los titulos hipotecarios estan sujetos a retencién como rendimientos
del capital mobiliario. Por otro lado, suelen gozar de un mercado secundario muy
agil, puesto que pueden ser transmitidos sin la necesidad de un fedatario publico,
ni notificacién al deudor.

Bonos de titulizaciéon hipotecaria

La titulizacién consiste en la agrupacién de un gran nimero de activos (présta-
mos hipotecarios, en este caso) en una sociedad instrumental constituida al efec-
to y que, simultaneamente, emite unos valores garantizados Unicamente por
dichos activos. Los pagos de principal e intereses relacionados con dichos valores
estan cubiertos por los cobros del principal e intereses derivados de los présta-
mos. La titulizacién hipotecaria esta regulada en Espafia por la Ley 19/1992 de 7
de julio sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre
Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

6. Los Bonos del Estado

A partir de ahora, en este epigrafe y en los que le siguen, nos vamos a referir a
aquellos activos financieros de renta fija, emitidos a medio y largo plazo por age-
ntes tanto publicos como privados, que se negocian en el mercado de capitales.

El primero de los activos a estudiar sera el bono del Estado. Son titulos de
renta fija que se encuentran representados mediante anotaciones en cuenta y
con un valor nominal de 1.000 euros. Su plazo de amortizaciéon suele ser de tres
0 cinco afos. Los pagos de intereses se realizan, generalmente, con caracter
anual. Su emisiéon se realiza mediante una subasta mensual en la que el Tesoro
fija el cup6n de cada bono y su vencimiento, mientras que los inversores hacen
sus peticiones en términos de precios antes de la subasta. El método para de-
terminar el precio de adjudicacion es similar al de las Letras. Las peticiones no
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competitivas deberan ser aceptadas por el Tesoro y se asignaran siempre al pre-
cio medio.

El mercado secundario de estos Bonos se realiza a través de la Central de
Anotaciones del Banco de Espafa (éste es el registro de referencias contables de
deuda del Estado anotada conforme al cual su titular tiene un derecho frente al
Tesoro, que se encuentra documentado en un registro informatizado), tal y como
puede verse en la tabla 4 donde aparecen los siguientes datos:

1°. El tipo de emisidén que viene representado por el tipo de interés del
cupo6n. Por ejemplo 4,25 indica que el valor nominal del bono (1.000
€) multiplicado por 0,0425 dara el valor del cupén, 42,5 € anuales.

2°. La fecha de amortizacién que sirve para calcular tanto los dias que
restan hasta la misma como el rendimiento interno (TIR) de la emi-
sién e, incluso, la fecha de pago de los cupones cuando éstos se re-
parten anualmente.

3°. El cupdén corrido. Si un inversor deseara comprar en el mercado
secundario una emision de Bonos del Estado debera pagar no sélo el
precio de mercado de la misma (precio ex-cupoén) sino también el va-
lor del cupoén corrido, esto es, la parte proporcional del primer cupén
que va a cobrar y a la que tiene derecho el vendedor del titulo, que
se calcula mediante una base actual/actual, es decir, dividiendo los
dias reales que han transcurrido desde la fecha de vencimiento del
ultimo cupon hasta la fecha de venta del bono entre los dias reales
existentes entre las dos fechas consecutivas de vencimiento de los
cupones. Asi, por ejemplo, si una emisibn paga los cupones
anualmente y un inversor la adquiere cuando faltan 14 dias para
recibir el cupén debera pagar, ademas del precio de mercado, las
351/365 partes del valor de dicho cupén que le corresponden al ven-
dedor, luego si el cup6n es de 52,5 euros, el cupén corrido sera de
50,486 euros.

4°. El numero de operaciones, que nos indica la cantidad de transaccio-
nes que, de ese bono en concreto, han existido a lo largo de la se-
sion.

5°. El importe contratado indica a cuanto han ascendido todas las opera-
ciones de la sesion sobre un bono determinado (por ejemplo, 27
millones de euros).

6°. El precio (ex-cupdn), indica el precio del bono después de detraerle el
cup6n corrido y mostrado en forma de porcentaje. Figura el precio
medio (101,880), el maximo (101,950) y el minimo (101,880) al-
canzados durante la sesion.

7°. El rendimiento interno o TIR promedio que indica la tasa de rentabi-
lidad media del bono de acuerdo a los precios habidos durante la se-
sion. Por ejemplo, el 3,96%.
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Por otra parte, también existen repos sobre bonos y obligaciones del Esta-
do, cuyo maximo plazo sera el que exista entre el pago de dos cupones consecu-
tivos menos un dia (carecen de retencion fiscal).

| | | | PRECIO [EX-CUPCH) | RENDTO. | ANTERIOR |
| ENISION |NUMERO | IMPORTE | | INTERNO| PRECIC MEDIO |
| | OPERACS | CONTRATADO| NEDIC | MAXIMO | MINIMO | MEDIO | (FECHAL) |
I I I I I I I I I
| B EST 3.00 30.07.07 | q | z1,18| 99,610 | 99,614 | 99,610 | 3,85 | 99,624 (08/02/2007) |
| B EST 4.25 31.10.07 | 1] 0,70| 100,215 | 100,215 | 100,215 | 3,91 | 100,241 (07/02/2007) |
| 0 EST 6.00 31.01.08 | 3| 25,14| 101,850 | 101,951 | 101,880 | 3,96 | 101,917 (08/0z/z007) |
| B EST 2.90 31.10.08 | 11 | 171,34| 98,240 | 98,293 | 98,217 | 3,98 | 98,284 (08/02/z007) |
| B EST 3.60 31.01.09 | 7 9z,50| 99,286 | 99,290 | 99,270 | 3,97 | 99,316 (08/02/2007) |
| 0 EST 5.15 30.07.09 | q | 23,40| 102,689 | 102,740 | 102,675 | 3,97 | 102,797 (08/02/2007) |
| o EST 4.00 31.01.10 | 17 | 370,00| 100,113 | 100,210 | 100,060 | 3,95 | 100,155 (08/02/z2007) |
| B EST 3.25 30.07.10 | 13 | 155,05| 97,628 | 97,770 | 97,575 | 3,99 | 97,828 (06/02/2007) |
| & EST 5.40 30.07.11 | 2| z0,00| 105,445 | 105,460 | 105,430 | 4,03 | 105,640 (08/02/2007) |
|l 0 EST 5.35 31.10.11 | 3 1,53| 105,759 | 105,775 | 104,750 | 3,98 | 105,761 (08/02/2007) |
| o E3T S5.00 30.07.12 | 1] 0,50| 104,610 | 104,610 | 104,610 | 4,04 | 104,812 (08/02/2007) |
| B EST 3.90 31.10.12 | 5 | 43,50| 99,290 | 99,340 | 99,190 | 4,04 | 99,394 (08/02/2007) |
| & EST 6.15 31.01.13 | 5 | 31,00| 111,010 | 111,287 | 110,860 | 4,04 | 111,050 (08/02/2007) |
| o EST 4.75 30.07.14 | 2| 56,00| 104,707 | 104,930 | 104,652 | 4,00 | 104,797 (08/02/2007) |
| & EST 4.40 31.01.15 | 10 | 85,01 102,073 | 102,365 | 101,250 | 4,09 | 102,256 (0870272007 |
| & EST 3.15 31.01.1%6 | 1] 0,20| 93,380 | 93,380 | 93,380 | 4,04 | 93,290 (08/02/2007) |
| 0 EST 3.80 31.01.17 | 18 | 257,80 97,603 | 97,815 | 97,345 | 4,10 | 97,747 (08/02/2007) |
| o EST S5.50 30.07.17 | 3| 21,00|] 111,612 | 111,208 | 111,590 | 4,11 | 111,801 (08/0z2/z2007) |
| & EST 6.00 31.01.29 | 3| 10,65| 125,117 | 125,218 | 124,852 | 4,22 | 125,385 (08/02/2007) |
| & EST 5.75 30.07.32 | 1] 0,01| 121,000 | 121,000 | 121,000 | 4,37 | 123,500 (08/02/2007) |
| o EST 4.z0 31.01.37 | 5| 30,12| 99,256 | 99,545 | 99,140 | 4,24 | 99,681 (08/0z2/2007) |

Tabla 4 Cotizacion de los principales bonos y obligaciones del Estado en el mercado de deuda del
Estado anotada el dia 9 de febrero de 2007 [Fuente: Banco de Espafia]

6.1 El calculo del rendimiento de un bono del Estado

Supongamos la fecha del 13/03/07 como la de una subasta de bonos del Estado a
tres afios. El valor nominal de cada bono es de 1.000 € el tipo de interés nominal
del cupdn es del 5%, y el precio de suscripcion es de 992,5 euros. Los intereses
se pagan anualmente el dia 15 de marzo de cada afio. La estructura de los flujos
monetarios a lo largo del tiempo sera la siguiente:

-992.5 50 50 50 +1.000
| | 1 I

13/mar/07 15/ mar/08 15/mar/09 15/mar/10

1 [ 50 50 1.050 |

992,5 = (1+ 1) 2355 L(1+r) ¥ (1+r)2+ (1+r)3J

Resolviendo: r = 5,276%.

7. Las Obligaciones del Estado

Las obligaciones del Estado también tienen un nominal de 1.000 € y un plazo de
amortizacion que se extiende a los diez, quince y treinta afios. Los cupones ven-
cen anualmente (aunque también podrian hacerlo semestralmente). Se emiten
mediante subasta mensual la cual es idéntica a la de los bonos del Estado. Existe
también un mercado secundario (véase la tabla 4) y uno de repos.
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Sus rendimientos estan igualmente sujetos a retencién a cuenta de los
impuestos sobre la renta y sociedades y se suscriben de la misma forma que los
bonos del Estado, siéndoles de aplicacion la misma normativa.

8. Deuda Publica segregable

El Tesoro emite Bonos y Obligaciones segregables que presentan dos caracteristi-
cas diferenciales respecto a los Bonos y Obligaciones del Estado:

12, Posibilidad de "segregacion": Es la posibilidad de separar cada bono en
"n" valores (los llamados strips®), uno por cada pago que la posesién del
bono dé derecho a recibir. Asi, de un Bono a 5 afios podrian obtenerse 6
strips: uno por cada pago de cupdén anual, y un sexto por el principal, al
cabo de los 5 afios. Cada uno de estos strips puede ser posteriormente
negociado de forma diferenciada del resto de strips procedentes del bo-
no.

Esta operacion de segregacion transforma un activo de rendimiento
ex-plicito (Bono u Obligacién) en una serie de valores de rendimiento
implicito -bonos cupdén cero-, cuya fecha de vencimiento y valor de re-
embolso coinciden con los de los cupones y principal del activo originario.
Los bonos cupdn cero tienen unas caracteristicas financieras peculiares
que los hacen especialmente atractivos para determinados inversores.
Los strips son una forma de cubrir esa demanda sin necesidad de
aumentar la gama de valores emitidos por el Tesoro. Ademas, se permite
realizar la operacién inversa a la descrita, es decir, la reconstitucion del
activo originario a partir de los bonos cupén cero procedentes de su se-
gregacion

22 Su tratamiento fiscal mas favorable para sujetos pasivos del Impuesto
sobre Sociedades: el cupdn de los Bonos y Obligaciones del Estado se-
gregables no esta sujeto a retencién, y tampoco sufren retencion los
rendimientos implicitos generados por los bonos cupén cero (strips) pro-
cedentes de su segregacion.

Todo el resto de caracteristicas de los Bonos y Obligaciones segregables
(plazos de emision, frecuencia de cupén, método de emisién... ) son idénticas a
las de los Bonos y Obligaciones "no segregables”.

Volviendo a los strips de Deuda publica, el nominal minimo a efectos de
negociacion de los valores correspondientes al principal de las referencias segre-
gadas sera de 100.000 euros (resultado, por lo tanto, de agregar los flujos pro-
venientes de 100 bonos segregables), y el de los cupones sera de 1.000 euros.
Las operaciones por importes superiores habran de ser siempre multiplos enteros
de 100.000 euros y de 1 euro para los principales segregados y los cupones se-
gregados, respectivamente. A su vez, cada operacidon de segregacion o reconsti-

9 son las siglas de Separated Trading of Interest and Principal Securities, es decir, activos cuyos cupones y principal
se pueden negociar separadamente.
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tucion de bonos segregables debera referirse a un importe nominal minimo del
bono segregable de 500.000 euros; los importes adicionales deberan ser multi-
plos de 100.000 euros.

Los nuevos valores creados por medio de la segregacidon se registran en la
Central de Anotaciones del Banco de Espafia con un cédigo valor especifico. Esta
forma de anotar los cupones segregados permite que todos los provenientes de
distintas referencias de igual vencimiento tengan el mismo cddigo valor, con in-
dependencia del valor del cupén nominal de cada una de ellas. Esto resulta nece-
sario para permitir la fungibilidad de los cupones con la misma fecha de venci-
miento provenientes de referencias distintas, medida imprescindible para dotar de
liquidez a estos valores.

Por el contrario, los principales segregados de referencias distintas no seran
fungibles entre si ni con los cupones segregados, por lo que para reconstituir un
determinado valor a partir de los valores segregados, con objeto de cursar su
anotacion en la Central de Anotaciones, serd necesario adquirir en todo caso el
principal correspondiente.

9. Obligaciones empresariales

Son aquellos titulos de renta fija emitidos por empresas en general, que los utili-
zan como medio de captar grandes cantidades de fondos a un coste bastante in-
ferior al de otras fuentes financieras. Por ejemplo, se diferencian de las acciones
en dos aspectos cruciales: a) el pago de los intereses y la devolucion del principal
son obligatorios, b) los pagos por intereses son gastos deducibles fiscalmente, no
asi los realizados via dividendos. Todo ello hace que la captacién de fondos a
través de las obligaciones resulte mas barata que a través de la emision de
acciones.

Podriamos hablar de bonos y obligaciones en funcion del menor o mayor
plazo de amortizacién (menos o mas de 5 afios) aunque sus caracteristicas (pla-
Zo, precio de emision, pagos periddicos de cupones y forma de amortizacién), no
estan de ninguna forma fijadas.

El interés periédico se denomina cupén y suele pagarse semestral o
anualmente. Las obligaciones pueden emitirse por encima de la par (con prima de
emision), a la par, o por debajo de la par (emision con descuento). El valor
nominal de cada titulo suele situarse entre los 1.000 y los 5.000 euros. Asi, una
emision de renta fija puede ser definida en funcién de las siguientes caracte-
risticas: a) plazo de tiempo hasta su vencimiento; b) tipo de interés del cupén; c)
calendario de amortizaciones; d) forma de emision; e) fiscalidad de la emision; f)
liguidez en el mercado secundario; g) calidad de la empresa emisora.

El rendimiento de este tipo de emisiones es superior al de la Deuda Publica
debido a la existencia de un riesgo de insolvencia y a una mayor falta de liquidez.
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9.1 Aspectos legales de la emision

La obligacién es en realidad un contrato financiero entre la entidad emisora y el
comprador, de tal manera que las caracteristicas particulares de cada emision de
obligaciones deberan encontrarse obligatoriamente en la escritura de emision, la
cual debera ser elevada a escritura publica y contendra los datos siguientes (art.
285 LSA):

a) El nombre, capital, objeto y domicilio de la Sociedad emisora

b) Las condiciones de emisiéon y la fecha y plazo en que deba abrirse la
suscripcion.

¢) El valor nominal, intereses, vencimiento y primas y lotes de las obli-
gaciones, si los tuviese.

d) El importe total y las series de los valores que deban lanzarse al mer-
cado.

e) Las garantias de la emision

f) Las reglas fundamentales que hayan de regir las relaciones juridicas
entre la sociedad y el Sindicato de obligacionistas y las caracteris-
ticas de éste.

Las obligaciones podran representarse (art. 290 LSA) por medio de titulos
fisicos o por anotaciones en cuenta. En el primer caso, podran ser nominativas o
al portador, tendran fuerza ejecutiva y podran ser transferibles. En el segundo
caso se regiran por la normativa reguladora del mercado de valores.

9.2 Las garantias

Con objeto de garantizarle al inversor el pago de los intereses y la devoluciéon del
principal, por parte de la entidad deudora, la emisidon de obligaciones podra ser
respaldada por una serie de garantias que vienen enumeradas en el articulo 284
de la LSA:

a) Por medio de hipoteca mobiliaria o inmobiliaria

b) Con prenda de valores que deberan ser depositados en un Banco ofi-
cial o privado.

¢) Mediante prenda sin desplazamiento

d) Con garantia del Estado, de Comunidad Auténoma, Provincia o Muni-
cipio.

e) Con aval solidario de Banco oficial o privado o de Caja de Ahorros

f) Con el aval solidario de una sociedad de garantia reciproca inscrita en
el Registro Especial del Ministerio de Economia.

Ademas de las garantias mencionadas los obligacionistas podran hacer
efectivos los créditos sobre los demas bienes, derechos y acciones de la Entidad
deudora. Obsérvese que no es obligatorio el utilizar las garantias anteriormente
resefiadas, claro que a menores garantias mayor riesgo y, por lo tanto, mayor
debera ser el rendimiento prometido si se quiere colocar la emision.
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9.3 Tipos de obligaciones

Las obligaciones se clasifican en principales y subordinadas, segin que el pago
del cupon sea obligatorio o a que se supedite a la existencia de beneficios. Esto
es, las obligaciones subordinadas s6lo pagaran intereses cuando la empresa haya
obtenido ganancias durante el periodo de que se trate. Como es logico al ser mas
arriesgadas deberan llevar aparejado un mayor rendimiento esperado, si se quie-
ren colocar con éxito en el mercadol0. También se denomina obligacion subordi-
nada a aquélla cuyos propietarios se supeditan, a la hora de cobrar intereses o
acudir a la liquidacién de los activos de la empresa emisora, con respecto a los
propietarios de las obligaciones principales.

Se denominan obligaciones hipotecarias a aquellas que estan garantizadas
por una propiedad determinada. En el caso de impago, los obligacionistas tendran
el derecho a obtener la propiedad en cuestion y venderla para obtener el dinero
que se les debe.

Sin un nombre especifico en espariol, pero si en inglés, existen obligacio-
nes garantizadas mediante otros activos financieros propiedad del emisor (colla-
teral trust bonds), o mediante maquinaria y equipo industrial (equipment obliga-
tions).

También se puede hablar de obligaciones garantizadas cuando es la socie-
dad matriz la que avala la emisién de una de sus filiales. Las obligaciones partici-
pativas, ademas, de repartir el cupdn, conceden el derecho a participar de los
beneficios de la sociedad si éstos superan una cantidad determinada.

Con objeto de poder colocar con éxito una emisién de obligaciones a un ti-
po de interés inferior al que el mercado espera, surgid la obligacion con warrant.
Este dltimo es un titulo que concede el derecho a adquirir acciones de la compa-
fila emisora de las obligaciones a un precio prefijado durante un periodo de tiem-
po determinado (el warrant es un tipo especial de opcion de comprall). Al ser un
titulo separable, el warrant, puede ser objeto de compra-venta en el mercado
secundario, por lo que cotiza en la Bolsa de valores. Si las acciones del emisor
tienden al alza, el inversor podra ejercer el warrant y adquirir dichas acciones a
un precio inferior al del mercado con lo que obtendra una ganancia que le deberia
de compensar por el menor cupoén recibido. Claro que si las acciones tienden a la
baja, no le interesara ejercer el warrant y tendra que conformarse con recibir el
cup6n de las obligaciones.

Se denominan obligaciones convertibles a las que dan la posibilidad de
transformarse en acciones siempre que asi lo desee su propietario y que lo realice
en un plazo determinado. No podran ser emitidas bajo la par, ni su valor nominal
ser inferior al de las acciones de la compaiiia (art. 292 LSA). Ademas, cuando se
emitan hay que tener en cuenta que los accionistas actuales y los propietarios de

10 En este tipo de obligaciones hay que incluir a los denominados bonos basura.

11 Realmente la diferencia entre un warrant y una opcioén de compra estriba en que el primero es emitido por una
empresa y, por tanto, cuando se ejerce es necesario ampliar el capital social emitiendo nuevas acciones; mientras
que la segunda la emite el mercado de opciones financieras y cuando se ejerce el vendedor de la opciéon de compra
se ve obligado a acudir al mercado secundario a adquirir las accién subyacente.
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obligaciones convertibles antiguas, tendran derecho preferente de suscripcion de
las mismas (art. 293 LSA).

También existen obligaciones y bonos del tipo cupén cero, esto es, que se
emiten al descuento y no pagan ningun cupén entregando Unicamente el nominal
en la fecha de vencimiento. Asi, por ejemplo, un bono cupén-cero a cinco afos
con un rendimiento del 10% y un valor nominal de 100 euros sera suscrito por un
valor de 62,09 euros (62,09 x 1,15 = 100). Desde el punto de vista del inversor
tienen la ventaja de que su verdadero rendimiento no resultaria afectado por la
variacion de los tipos de interés (no se olvide que son el instrumento de renta fija
mas puro, desde el punto de vista financiero), ademas de que no suelen ser
amortizados antes de tiempo.

Las obligaciones indexadas son aquellas cuyos cupones varian con arreglo
a un indice que se toma como referencia (por ejemplo, el indice del coste de la
vida, un indice bursétil, etcétera).

9.4 La amortizacidon anticipada
La entidad emisora podra rescatar sus obligaciones de las siguientes formas (art.
306 LSA):

a) Por amortizacién o por pago anticipado, de acuerdo con las condicio-
nes de la escritura de emision.

b) Como consecuencia de los convenios celebrados entre la sociedad y el
sindicato de obligacionistas.

¢) Por adquisicion en Bolsa, al efecto de amortizarlas.

d) Por conversiéon en acciones, de acuerdo con los titulares.

En este subepigrafe haremos una mencién especial al primer punto debido
a las implicaciones financieras que tiene. Efectivamente, la posibilidad de amor-
tizar anticipadamente una emision de obligaciones concede una gran flexibilidad
al equipo directivo de la compafia emisora. Ello es asi porque si los tipos de in-
terés descendiesen, les vendria muy bien lanzar una nueva emisidn con cupones
inferiores y, seguidamente, amortizar la actual, que tenia unos cupones supe-
riores (a esto se le denomina refinanciacion), con lo que se reduciria el coste del
pasivo.

Obviamente, los inversores no opinan igual. Cuando los tipos de interés
descienden, los propietarios de las obligaciones ya emitidas reciben cupones su-
periores a los de las que se emiten actualmente, lo que hace aumentar el precio
de aquéllas. Pero, si en ese momento, la empresa decide amortizar la emision
antigua, les esta quitando la posibilidad de obtener una ganancia de capital. Este
nuevo elemento de incertidumbre se refleja en un menor precio de mercado para
este tipo de titulos.

A pesar del coste de obtener este tipo de flexibilidad cada vez son mas las
empresas (sobre todo en el extranjero) que incluyen provisiones de amortizacion
anticipada en sus escrituras de emisién, que dan a la empresa la opcién a amor-
tizar parte o la totalidad de las obligaciones emitidas durante un periodo especifi-
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cado previo a la fecha de vencimiento de la misma. En cierto sentido, la empresa
vende una obligacién y al mismo tiempo adquiere una opcidon de compra a los
obligacionistas. El precio neto de este tipo de obligacion sera la diferencia entre el
valor de la obligacion, propiamente dicha, y el de la opcién de compra.

A modo de proteccion de los inversores, durante los primeros afios de la
emisioén de las obligaciones, éstas no pueden ser amortizadas anticipadamente.
Posteriormente, cuando la obligacién es amortizable, se especificara una prima de
amortizacion (que debera aparecer en la escritura de emisidn), cuyo objetivo es
hacer mas digerible al propietario del titulo su amortizacion en el caso de que
esta se lleve a cabo. Por lo general, cuanto mas se tarde en realizar la amor-
tizacion anticipada mas pequefia sera la prima, llegando a ser nula si se alcanza
la fecha de vencimiento de la emision.

También existen obligaciones que pueden ser amortizadas anticipadamen-
te cuando asi lo desee el inversor. Este procedera a ello cuando los tipos de in-
terés aumenten y desee entrar en otras obligaciones que le paguen mas. En este
caso estariamos hablando de la venta simultanea de una obligaciéon y de una op-
cion de venta sobre la misma, desde el punto de vista de la sociedad. Lo que ha-
ce que el precio de este tipo de titulo sea superior al de una obligacién normal
(ademas de porque tiene menor riesgo).

9.5 El fondo de amortizaciéon

Mas conocido en la literatura financiera por su nombre en inglés, sinking fund,
implica el retiro o amortizacidén de un cierto porcentaje de los bonos emitidos en
unos momentos determinados del tiempo. Este tipo de reembolso de los titulos
debera figurar en la escritura de emision.

El emisor o su banco agente encargado del lanzamiento de la emisién de
obligaciones utilizaran los recursos financieros depositados en el fondo de amor-
tizacion para adquirir parte de los titulos, ya sea directamente a través de la Bol-
sa 0 a través de lotes mediante sorteo. Por lo general, las amortizaciones tienen
lugar anualmente. Es decir, para asegurarse de que la amortizacién global del
empréstito al final de su vida no causara problemas graves en los flujos de caja,
la empresa creara un fondo de amortizaciéon depositado en su banco de inversiéon
para ir repartiendo la devolucion del principal entre los diversos periodos. Este
fondo puede operar de tres maneras:

a) La empresa puede adquirir una fraccion de los bonos emitidos en el
mercado abierto cada afio a través del dinero depositado en el fondo.

b) La empresa puede adquirir una fraccién de los bonos emitidos a un
precio de compra asociado con el dinero depositado en el fondo (suele
coincidir con el valor nominal del bono).

¢) Aunque es raramente utilizado, el fondo de amortizacién que se va
constituyendo a lo largo de la vida del empréstito, se utiliza en el mo-
mento del vencimiento de éste Ultimo para amortizarlo globalmente.
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Los inversores consideran que los fondos de amortizacion tienen dos com-
ponentes distintivos: una amortizacién anticipada y una forma de reduccién de
riesgo. La opcion de amortizacion de los titulos mediante lotes posibilita al emisor
el refinanciarlos cuando los tipos de interés desciendan por debajo del tipo de
interés del cupén. El emisor pagaréa al propietario de la obligacion amortizada un
precio de ejercicio, normalmente su valor nominal, que sera inferior a su precio
de mercado. Si, por el contrario, los tipos de interés son superiores a los efecti-
vamente pagados a través del cupén, el emisor recomprara los titulos en Bolsa
pagando su precio de mercado que siempre sera inferior que el valor nominal.

En cuanto a la reduccion del riesgo, ésta puede provenir por tres caminos:
a) la amortizacion anticipada de los titulos protegera a los inversores del riesgo
de insolvencia, b) si los tipos de interés del mercado son superiores a los del cu-
poén pagado, la adquisicion de los titulos por parte del emisor a través de Bolsa,
tendera a proporcionar una mayor liquidez y soporte a su precio de mercado, c)
la posible existencia de estrategias de acumulacion por inversores sofisticados
puede inyectar mayor liquidez en el mercado secundario, esto es, si estos inver-
sores adquieren las obligaciones cuando su precio de mercado es inferior a su
valor nominal y, a continuacioén, se niegan a sacarlos a la venta estaran obligando
al emisor a amortizar la emision mediante lotes, con lo que ganaran la diferencia
entre el valor nominal (pagado por el emisor para amortizarlos) y su precio de
mercado (pagado por el inversor al adquirirlos).

9.6 Clausulas de proteccion

La escritura de emision puede contener diversas clausulas de protecciéon, que for-
zaran a la direccion de la empresa a operar con una serie de restricciones finan-
cieras proporcionando a los obligacionistas una mayor confianza en que la firma
pagara los intereses y el principal estipulados. Entre estas clausulas destacare-
mos, por ejemplo, la limitaciéon del endeudamiento maximo de la empresa, la li-
mitacién de los dividendos a pagar a los accionistas (si, por ejemplo, el capital
circulante es inferior a una cifra determinada, o si el ratio de cobertura de los
costes fijos no supera cierta cantidad), limitacién de los sueldos y bonificaciones
de los ejecutivos, etc.

Las clausulas de proteccion se relacionan directamente con los costes de
agencial2, teniendo como misién asegurar en lo posible que la empresa no haga
algo que perjudique la calidad de su emision de obligaciones. Téngase en cuenta
que si la empresa incrementa el nivel de endeudamiento en un intento de au-
mentar sus beneficios, el valor de la deuda antigua descendera debido a que au-
mentara su riesgo pero no asi sus cupones y ello perjudicaria a sus propietarios.
Con este mismo objetivo se puede y se debe exigir que la deuda posteriormente
emitida tenga sus pagos subordinados a que la deuda mas vieja reciba lo estipu-
lado, esto recibe el nombre de clausulas de subordinacién (ésta ultima es también
conocida como "regla del yo primero").

12 Se denomina costes de agencia a aquellos que se deben realizar con objeto de asegurar que los ejecutivos de la
empresa actian en el mejor interés de sus accionistas y obligacionistas. Véase MASCARENAS, Juan: Innovacion
Financiera. Aplicaciones para la gestion empresarial. McGraw Hill. Madrid. 1999. Capitulo 2.
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9.7 La quiebra

Se dice que una empresa es insolvente cuando es incapaz de hacer frente al pago
de intereses y principal de sus deudas. Si, ademas, el valor de sus activos es in-
ferior al de sus deudas nos encontraremos con que la empresa estara en quiebra.

Una cuestion que surge en la mayoria de los casos de quiebra es si los ac-
tivos de la empresa deberian ser, o no, liquidados y el dinero obtenido repartido
entre los acreedores (art. 277 LSA). Normalmente, los tribunales optaran por di-
cha accion siempre que el valor liquidativo supere al que obtendria la empresa si
continuase sus operaciones (incluso después de ser reorganizada).

En caso de liquidacién, los activos hipotecados por una emision de obliga-
ciones determinada se emplearian en restituir el dinero debido a los obligacionis-
tas. Si el dinero asi obtenido fuese insuficiente, la deuda restante se consideraria
como no asegurada.

Se aconseja acometer una reestructuracion de la empresa cuando el valor
de los activos de la misma segun el procedimiento de "gestion continuada" supere
su valor liquidativo. Uno de los objetivos de las reorganizaciones consiste en
reducir la carga de deuda de la empresa, esto se puede hacer canjeando la deuda
actual por otra de mayor vencimiento y convirtiendo la deuda subordinada en
acciones de la empresa. Por supuesto, para todo ello habra que contar con el
sindicato de obligacionistas, que debera estar de acuerdo.

Hay dos aspectos financieros de la quiebra que suscitan una cierta discu-
sién. Primero, la eleccién entre continuacion de la empresa y liquidacién de sus
activos no deberia estar relacionada con la posibilidad de quiebra. Desde un pun-
to de vista estrictamente financiero, si el precio de mercado de un activo deter-
minado es superior al proporcionado por el valor actual de sus flujos de caja es-
perados, el activo deberia ser vendido.

Segundo, la definicion de quiebra es bastante vaga. Si suponemos que
podemos valorar adecuadamente los activos de una empresa, tanto separada-
mente, como siguiendo el principio de "gestion continuada". Se dice que una em-
presa esta en quiebra si este valor es inferior al de sus deudas. (Pero como de-
beriamos valorar las deudas?. Su valor de mercado seria inevitablemente menor
que el valor de sus activos, mientras que su valor contable seria superior al de los
mismos.

9.8 El mercado secundario

Las obligaciones emitidas por las empresas pueden ser admitidas a cotizacién en
los mercados de valores oficiales como, por ejemplo, la Bolsa de Madrid o el mer-
cado AIAF. Asi, por ejemplo, en la tabla 5 se muestra un ejemplo de cotizaciéon en
éste Ultimo mercado, donde figuran: el nombre de la empresa emisora, la fecha
de vencimiento, el tipo de interés del cupén, el nidmero de transacciones
realizadas, el volumen nominal de dichas operaciones, el precio de mercado
después de extraerle el valor del cupén corrido y expresado en forma de
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porcentaje y, por ultimo, la tasa interna de rendimiento promedio con arreglo al
precio de mercado.

PRECIOS DE EMISIONES DE RENTA FLJA

“iernes, 9 de F o d 113

TELE PIZFZA 5 A
¥ TRZ WEBLE 25/04/,2007 22700 22502 087 22502 22502 09022007
TELEFONICA 5 A

TELEF. 12 B0% 26/02/2010 90C 126,00 120372001

TELEF. CERO 2602/2010 90F 950,00 020372008
LMMNERSIDAD DE ALICAMTE

LIRS ALIC & 39% 22011,2009 100,00 230452001

LR ALIG B 50% 1511272017 110,00 111272003
LMMNERSIDAD DE WALENCIA-ESTUDI GENERAL

IR WAL 5 39% 2201172009 100,00 030172002

LMY WAL & 58% 151202013 100,00 2701252004

LR WAL B BO% 151272022 100,00 2201272004
UMMNERSIDAD JAUME 1 DE CASTELLON

URA ) CA B 0% 151272017 107 75 18/06/2002
UMMNERSIDAD POLITECHICA WALEMCIA

LR P YA B 55% 164122013 102,00 DeA10/2003

LR P WA B BO% 15252022 115,82 180772003
LRALITA, 5 A

E.lLA 5AR 75% 010472007 95,00 050272007

Precios en porcentaje sobre el nominal.
Tabla 5 Ejemplo de cotizacion en la Bolsa de Madrid de bonos y obligaciones empresariales el dia 9 de
febrero de 2007 (Fuente: AIAF]

10. Las emisiones internacionales de obligaciones

Cualquier obligacion o bono emitida fuera del pais del prestatario se denomina
obligacion internacional, la cual a su vez se subdivide en dos tipos o clases que
son emitidas bajo diferentes acuerdos institucionales y que tienen diferentes
consecuencias desde las perspectivas de inversores y emisores. Sin embargo, un
caso curioso surge desde el momento en que once Estados europeos comparten
la misma moneda (la denominada Eurolandia o Eurozona); asi, desde el punto de
vista legal, un emisor aleman que vendiese sus bonos en Espafia estaria emitien-
do una obligacion internacional simple, aunque desde el punto de vista econémi-
co, esto no seria cierto, al formar parte de la Unibn Econdmica y Monetaria euro-
pea tanto Alemania como Espafia.

10.1 La obligacién internacional simple

Los prestatarios algunas veces emiten deuda a largo plazo en los mercados de
capitales de paises extranjeros. Por ejemplo, si IBM necesita libras esterlinas para
financiar operaciones de sus filiales en Gran Bretafia podria emitir obligaciones
denominadas en la moneda britanica a través de un sindicato de bancos de
inversion que opere en dicho mercado. A este tipo de emision se la denomina
obligacion internacional simple y se caracteriza por:
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a) Ser emitida por un prestatario no residente en el pais.

b) Ser suscrita por un sindicato bancario cuyos miembros pertenecen al
pais donde se recaban los fondos.

¢) Estar denominada en la moneda de ese Estado

d) Ser vendida en su totalidad en dicho Estado

Como curiosidad comentaremos que muchas de estas emisiones tienen
nombres especiales como, por ejemplo, si la emisién es en ddlares y se coloca en
los EE.UU recibe el nombre coloquial de yankee, si en yens en Japon se denomina
samurai, si en libras esterlinas en Gran Bretafa bulldog, y si en délares aus-
tralianos en Australia, canguros.

Los emisores son organismos e instituciones internacionales de reconocida
solvencia. La mayoria de las emisiones van acompafiadas de contratos de per-
muta financiera o swaps en divisas con otras monedas mas fuertes, lo que per-
mite al emisor beneficiarse de las mejores condiciones de las emisiones en la
moneda local (mayores tipos de interés) sin constrefiirse a la utilizacién de la
misma dentro del pais en cuestion sino que al permutarla por otra divisa puede
operar en los mercados financieros internacionales.

Este tipo de emisiones comienza con la valoracion de las caracteristicas del
mercado y de la idoneidad del lanzamiento de una emisiébn segln sus carac-
teristicas generales. Las diversas entidades financieras ofertan sus propuestas
para la direccidon o codireccidon de la emisién en cuestion. Una vez realizadas és-
tas, el emisor las evalla y elige la que se considere mas competitiva y con ma-
yores posibilidades de ser colocada lo mas ampliamente posible en el mercado.
La entidad elegida como directora de la emision (lead manager) recibe el man-
dato, es decir, la autorizacién por escrito para proceder a realizar la emisiéon en
los términos estipulados. El director de la emision buscara y seleccionara un gru-
po de coaseguradores de la misma, que facilite su colocacién entre inversores
institucionales y particulares, ademas de asegurar y respaldar la emision.

Una vez realizado lo anterior entra en acciéon el mercado gris, esto es, un
mercado en el que participan solo los intermediarios y por el cual se cotiza la
emision sin esperar al periodo de oferta publica, lo que posibilita que éstos tomen
posiciones comprando y vendiendo antes de que el publico pueda hacerlo. Una
vez que se abre al publico la posibilidad de comprar parte de la emision es
cuando se realizaran la compensacion y la liquidacion a través de Euroclear y
Cedel.

10.2 Los eurobonos
A diferencia del anterior, el eurobono es sindicado internacionalmente y es deno-
minado en una divisa distinta de la del pais en que es emitido. Asi, por ejemplo,
si Repsol-YPF lanza una emisién denominada en ddlares en Alemania, estara
emitiendo eurobonos.

La emisidon de eurobonos es importante para las empresas principalmente
porque los requisitos de transparencia exigidos suelen ser menores que los que
se requieren en los mercados domésticos. Ademas, los gobiernos tienden a no
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aplicar una estricta serie de regulaciones para los titulos denominados en divisas
y que son vendidos en los mercados domésticos a inversores que mantienen
divisas en relacion con los que tienen la moneda local. Esto suele llevar aparejado
un descenso en los costes de transaccion de la emision. Una de las razones por
las que los inversores se decantan por los eurobonos estriba en que al ser al
portador protegen el anonimato de los mismos incluso a efectos fiscales. Todo
ello hace que el tipo de interés ofrecido en la divisa de la emisién sea inferior al
que deberia ofrecerse en el pais emisor de dicha divisa, esto es, a una empresa
americana le saldria mas barato emitir bonos en délares en la UE que en su pro-
pio pais. Ahora bien, el lanzamiento de una emisién de bonos en el euromercado
s6lo estad al alcance de aquellas instituciones publicas o privadas que tienen la
maxima calificacién (o rating) posible.

10.3 Caracteristicas de las emisiones internacionales

12) Su venta se realiza siempre de forma directa a un sindicato bancario, que es
el que toma la emisién. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco di-
rector y los bancos participantes. El primero organiza la emision de las obli-
gaciones (condiciones, cantidad, 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 emisiéon. El pago de
intereses y la amortizacién se hace directamente con el tenedor de la obli-
gacion en cada momento.

23) La emision debera anunciarse publicamente, apareciendo en dicho anuncio
(denominado en espariol lapida o en inglés tombstone): el beneficiario, la
moneda de emisién, la cuantia, el tipo de interés, el vencimiento y los ban-
cos que participan y dirigen la operacion.

33) En cuanto al tipo de interés se utilizan todo tipo de posibilidades: 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 afiade un
diferencial (ver los FRN en el préoximo epigrafe).

42) En cuanto al vencimiento se dan diversas posibilidades: vencimiento Unico
(del total de la emisién, o bullet), amortizacién anticipada (a eleccion del
obligacionista, o put) o forzosa (si lo decide el emisor, o call). Pueden existir
obligaciones convertibles en acciones de la empresa emisora, 0o en otro
activo financiero emitido por ella; en este caso, generalmente, ademas de
las condiciones de cambio habituales, donde se incluye la forma en la que
se van a valorar las acciones (cotizacién de los ultimos meses, los meses
tienen 30 dias y el afo 360 dias, etc.), se aflade una condiciébn mas de con-
version, la relativa al tipo de cambio, que se va a utilizar a la hora de la
conversion, 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 derecho de adquisicién a un
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determinado precio de acciones de la compariia emisora, esto es, con sepa-
racion de la obligacion.

52) Aunque el plazo normal suele ser de 12 afios, el vencimiento de los eurobo-
nos puede extenderse desde los cinco a los treinta afios. El valor nominal de
cada eurobono suele ser de 1.000 doélares.

63) Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Euroclear o
Cedel. Euroclear es un sistema de deposito y liquidacion informatizado para
custodiar, entregar y realizar los pagos de los eurobonos.

72) Si el comprador de esta emisidn es un extranjero no se le practicara la reten-
cion fiscal del 25% sobre el cupén.

11. Las emisiones de deuda de renta variable

Aunque parece escaparse fuera del tema tratado en esta obra sobre los activos fi-
nancieros de renta fija, ésta es una excepcion de las que "confirman la regla".
Nos referimos, claro esta, a las emisiones de deuda que prometen intereses va-
riables, esto es, los bonos de interés variable o floating rate notes (FRNSs).

Son bonos o eurobonos de interés variable, es decir, sus cupones se fijan
periddicamente con relacion a un indice de tipos de interés a corto plazo deter-
minado como, por ejemplo, el Euribor a 6 meses o el Libor a 6 meses. Su éxito
radica en que ofrecen una solucion 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 interés fijo.

Sus principales caracteristicas son:

- Tipo de interés flotante: Euribor o Libor a tres o seis meses mas un dife-
rencial. El tipo de interés suele estar alrededor de 25 puntos basicos por
encima del tipo interbancario de referencia. Los cupones se pagan cada
tres o seis meses.

- Instrumentacion en titulos-valores que se ofrecen al publico en el mer-
cado nacional o internacional de capitales

- Existencia de fondos de amortizaciéon y de rescate. Con un vencimiento
entre 5-7 afos.

- Cotizable en Bolsa

- Facilidad de transmision

Desde el punto de vista del emisor:

- 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

- Si los tipos de interés descienden antes del vencimiento el emisor se
beneficiara de ello, pero no sera asi si ascienden.
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Emisor: RENFE (garantia del Reino de Espafia)
Importe: 500.000.000 $

Plazo: 12 afios

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

Precio de emision: 100,10%

Comisién (direccién y seguro): 0,10%

Comision de venta: 0,05%

Fecha de pago: 28 / noviembre / 1986

Amortizacién anticipada: A partir del tercer afio

Director de la operacion: Salomon Brothers Inc.

Tabla 6 Ejemplo de FRN emitido por RENFE en 1986

Direcciones utiles de Internet

Banco de Espafia: http://www.bde.es

La Direccion General del Tesoro: http://www.meh.es/tesoro/
Mercado AIAF: http://www.aiaf.es

Euribor y Eonia - http://www.euribor.org/

Tipos interbancarios 2 http://spanish.fxstreet.com
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