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Capitulo 4.

Los activos financieros de deuda y renta fija’.

4.1. INTRODUCCION.

Una alternativa de inversion muy habitual es la adquisicidon de activos, valores o titulos de
deuda emitidos por el Estado, las corporaciones y tas empresas publicas (deuda publica) o
emitidos por instituciones y empresas privadas (deuda privada). De este modo, las empre-
sas privadas y publicas y los Estados y Comunidades Auténomas obtienen fondos para
financiar sus actividades.

A este respecto,. es oportuno indicar que una norma tributaria como es el Real Decreto
2717/1998, de 18 de diciembre, sobre los pagos a cuenta en el IRPF, especifica el con-
cepto de activos financieros, diciendo que «son activos financieros los valores negociables
representativos de la captacion y utilizacidn de capitales ajenos, con independencia de la
forma en que se documentens. Esta norma también considera activo financiero a «cualquier
instrumento de giro, incluso los originados en las operaciones comerciales, a partir del
momento en que se endose o transmita, salvo que el endosoc o cesidén se haga como pago
de un crédito de proveedores o suministradores».

4.2. LOS MERCADOS DE DEUDAY RENTA FLIA.

El sistema financiero de cualquier pais desarrollado comprende dos mercados de deuda.
cuya diferencia radica, basicamente, en los plazos de colocacion de los fondos de financia-
cidén que canalizan cada uno de ellos:

— Mercado Monetario: en é se realizan las operaciones de crédito a corto plazo.
— Mercado de Capitales: comprende las operaciones de colocacion y financiacion a
medio y largo plazo.

Sin embargo, esta clasificacion generaimente aceptada, tiene sus limites ya que existen
productos que, a pesar de su plazo medio o largo de vencimiento, se suelen incluir en el
primero debido a sus caracteristicas de gran liquidez.

Respecto a la fase de negociacion, en todo mercado financiero se puede distinguir entre:

Junto con ios autores pnncipales de esta obra, nan participado como coautores en la elaboracion de este capitulo: D. ignacio
DE LEON MIRANDA, Analista en Financtacion Estructurada y Calificacion Crediticia y el Prof. Dr. Jose Ramon SANCHEZ GALAN.
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dedicado a los activos financieros intemacionales el Prof. Dr. Javier ITURRIOZ DEL CAMPO.
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— Mercados primarios: en ellos tiene lugar la colocacion entre los inversores de los
activos primarios del emisor a cambio de fondos con tos que financiarse. Por lo tanto,
un activo financiero es objeto de una Unica negociacion en un mercado primario. Una
vez emitidos, estos activos pueden ser objeto de compraventa en el mercado secunda-
rio si cumplen la caracteristica de ser negociables legalmente.

— Mercados secundarios: en este mercado, los demandantes de los titulos los compran
a sus propietarios y no al emisor como ocurria en el mercado primaric. No se da
ninguna financiacion ya que no existe transferencia de recursos hacia la inversion pro-
ductiva. El ejemplo tipico de estos mercados es la Bolsa de Valores. Ef mercado secun-
dario cumple una serie de funciones de notoria importancia para cualquier sistema
financiero: permite la formacion de precios de referencia que, a su vez, daran la pauta
a nuevas emisiones y suministra tiquidez al mercado primario haciendo posibie la
desinversion de los titulos.

UNA CLASIFICACION DE LOS MERCADOS DE DEUDA Y RENTA FUUA EN ESPANA

. DIT's
Mercado de Depositos No Transferibles
FRAS FRAS

Mercado Mercado -
Monetario | interbancario | Mercado Monetano de Deuda

Puablica Anotada
Mercado de pagarés de empresa

Letras, strips

(AIAF) Pagarés
Mercado Bursatil Bonos, obligaciones, stnps
Mercado de Mercado de | Mercado de Deuda Publica Bonos, obligaciones
Capitales valores de | Anotada estatales

Renta Fija Bonos, obligaciones

Mercado no oficial AIAF .
empresariales

4.2.1. Los Mercados Monetarios.

Siguiendo a Parejo, Rodriguez, Calvo y Cuervo (2003), el mercado monetario se compone
de «un conjunto de mercados al por mayor —sus participantes son grandes instituciones e
intermediarios financieros especializados—, interdependientes, o independientes pero rela-
cionados, y con una caracteristica comun: el intercambio de activos financieros a corto plazo
(que no suele exceder de los 18 meses), un bajo riesgo, motivado por la gran solvencia de sus
emisores (el Estado, bancos y empresas con gran calidad de crédito) y una elevada liquidez,
al existir amplios mercados secundarios que garantizan una rapida y facil negociacion».

El desarrollo del mercado monetario ha sido promovido, en parte, por las autoridades
monetarias para alcanzar sus objetivos de politica monetaria: pues un mercado monetario
desarrollado permite la creacion de una estructura adecuada de tipos de interés. Por otro

lado, ha permitido la financiacion del déficit publico y la de entidades financieras y empresas
a cono plazo.
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CAP. 4, LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA Y RENTA FIJA

Entre las técnicas de emision de titulos en este mercado cabe destacar las siguientes:

— Descuento o cobro de intereses «al tirdn»: que se caracteriza porque el titulo es
comprado por debajo de su precio nominal, y al vencimiento se amortiza recibiendo su
nominal.

— Cupébn cero: el titulo es adguirido por su valor nominal y amortizado con diferentes
primas segun el plazo de reembolso.

- Interés variable: el titulo tiene un tipo de interés variable o flotante (FRNs o «Floating
Rate Notes», también denominados simpiemente «floaters») que evoluciona segdn un
tipo de interés de referencia, normalmente ef interbancario. Asi por ejemplo, cupones
indiciados al Euribor a tres meses mas un diferencial.

Un comiin denominador en los calculos de los titulos del mercado monetario es la utiliza-
cion de la capitalizacion simple, donde no se considera la reinversion de los cupones.

Por otro lado, a la hora de contabilizar los dias, en el mercado monetario se suele utilizar
la base 360, es decir que el ano tiene 360 dias, en lugar del afo natural de 365 o 366 dias.

De igual manera, las fracciones de ano se suelen redondear, por lo que el mes es de 30 dias,
el trimestre de 90, etc.

En otro orden de cosas, dentro de los mercados monetarios se puede distinguir entre:

1. Mercados interbancarios.

2. Mercados de Deuda Publica.

3. Mercados de Activos empresariales a corto plazo, principaimente formado por paga-
rés de empresas privadas.

4.2.1.1. Los mercados monetarios interbancarios.

En este tipo de mercados monetarios tas entidades financieras realizan operaciones de
préstamo y crédito, cediéndose, directamente o a través de intermediarios privados y espe-

cializados, depdsitos u otros activos financieros a un plazo muy corto, generalmente un dia o
una semana.

En Espana las operaciones se realizan a través del Servicio de Liquidacion del Banco de
Espana (SLBE), interconectado con el sistema europeo de pagos en tiempo real denominado
TARGET (Trans European Automated Real-time Gross-settlement Express Transfer-system),
que conecta los diferentes sistemnas de liquidacion bruta en tiempo real y el mecanismo de
pagos del Banco Central Europeo (BCE).

INSTITUTO SUPERIOR DE TECMICAS Y PRACTICAS BANCARIAS 191



PRODUCTOS FINANCIEROS Y OPERACIONES DE INVERSION
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Las principales operaciones realizadas son las derivadas del intercambio de depdsitos, los
derivados de tipos de interés a corto plazo («Future Rate Agreemets» (FRAs) y «swaps»
sobre tipos de interés a corto).

Las instituciones financieras acuden al mercado interbancario en calidad de prestamistas
o de prestatarios y resulta asi el indice del Mercado Interbancario Europeo (EURIBOR) o
«Europe Inter-Bank Offered Rate» que se consagra como la nueva referencia interbancaria
para vencimientos hasta un ano. Se define legalmente como la media aritmética simple de
los valores diarios de los dias con mercado de cada mes del tipo de interés de contado
publicado por fa Federacion Bancaria Europea para las operaciones de depdsito en euros a
plazo de un ano. Se calcula a partir de los precios de oferta de los préstamos de dinero que
se dan entre los 60 principales bancos europeos, como consta en la Circular 7/1999. del
Banco de Espana, de 29 de junio, modificando la Circular 8/1990 sobre transparencia de las
operaciones y proteccion a la clientela.

La importancia del EURIBOR se determina por su utilizacion como tipo de interés de refe-
rencia para gran numero de operaciones financieras en estos mercados de deuda y renta fija,
como son permutas financieras («swaps»), indiciacion de cupones de bonos flotantes, etc.

Las entidades que actlian basicamente en este mercado son los Bancos, Cajas y Coopera-
tivas de Crédito.

4.2.1.1.1. El mercado de depdsitos.

Como se ha indicado anteriormente, dentro del mercado interbancario se encuentra el
mercado de depositos.

Un d_ep()sito No s Mas que una cesion simple de dinero de una entidad a otra en un plazo
convenldo._ Normalmente los plazos son de un dia, semana, quincena, tres meses, seis me-
$€s y un ano, aunque se pueden realizar operaciones a otros plazos concretos.
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Es necesario hacer mencion de que, como en todo mercado de un producto, hay un mer-
cado primario y uno secundario; constituyendo el mercado primario de depositos, las subas-
tas del BCE. Estas son subastas de depositos a 14 dias que cada semana realiza el BCE, ya
las que acuden normalmente bancos, aunque en menor medida otras entidades financieras.

Desde que el Banco Central Europeo ha tomado las riendas del control monetario en Europa.,
en 1999, ha tenido que utilizar el mecanismo de suministro de liquidez al sistema financiero. Y
lo ha hecho basicamente a través de subastas regulares de dinero mediante pactos de
recompra de colaterales. Eso implica que las instituciones financieras que acuden a las su-
bastas pujan por el dinero ofreciendo a cambio de contrapartidas o colaterales en forma de
valores previamente admitidos por el propio Banco Central Europeo ¢ por ios bancos centrales
de los paises miembros como valores adecuados para ser usados como garantia.

Los depésitos pueden tener el caracter de no transferibles (que no se negocian en el
mercado secundario) o transferibles (DIT's) que son activos que se pueden emitir por venta-
nilla o por subasta, con interés explicito (cupon) desde 1 a 12 meses de vencimiento con la
intencién de evitar el mercado tradicional de depbsitos a muy cortos plazos.

BOLETIN DE OPERACIONES
18 de Julio de 2003
i. MERCADO DE DINERO
Depésitos Interbancarios no Transferibles
: R R SRR I ‘ er. vivas
Plazos nporte negociado Vipos de interés ?pzr plazos
‘ ‘ Medio |Maximo] Minimo | residuales
DIA A DIA 8.151,98 | 2,08 | 2,22 2 9.220,36
A 5 DIAS 105 | 2,09 | 2,09 2.09 1.082,61
UNA SEMANA 105 | 2,09 | 2,12 2,08 737.83
QUINCE DIAS 40 2,1 1 211 2,09 1.964,17
18-26 DIAS - - - - 2.284,60
UN MES 48 | 2,11 | 2,12 2,1 889,69
1 A 2 MESES 30 | 241 | 2,11 2,11 3.024,43
DOS MESES - - - - 978,36
2 A 3 MESES - - - - 1.190,34
TRES MESES - - - . 365,35
3 A 6 MESES 38 | 2,22 | 2,22 2,22 2.085,33
SEIS MESES - - - - 310,7
6 A 12 MESES - - - - 1.285,55
UN ANO - - - - 142,99
MAS DE 1 ANO) - - - - 17,85
TOTAL 8.517,98 25.580,16

Fuente: Banco de Espana
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Se trata de un mercado mayorista, al que acuden diariamente bancos y otras instituciones

financieras.

Las funciones de este mercado se pueden dividir en:

— Ajustes de liquidez: Los bancos deben cubrir su encaje de tesoreria en el Banco de

Espana. Cada dia las entidades financieras calculan sus necesidades de liquidez. Es un
porcentaje que se gira sobre todos los pasivos computables, y cada entidad tiene que
calcular la media decenal de jos mismos. Normatmente se producen tensiones en el
Gitimo dia de la decena, debido a las sanciones con que las autoridades monetarias
penalizan las infracciones.

Financiacion ordinaria: Tradicionalmente las cajas de ahorros han sido proveedoras
netas de dinero al mercado, mientras que los bancos extranjeros han sido los deman-
dantes de dichos fondos, habida cuenta de su tradicional déficit de pasivo al carecer de
red comercial.

Especulacion y arbitraje: ios tesoreros de los Bancos pueden obtener beneficios ne-
gociando especulativamente con los fondos («trading»). En este sentido, pueden pedir
dinero prestado a un ano, si creen que subiran los tipos, y una vez que suceda su
expectativa, prestar ese dinero a otros plazos o cerrar posiciones.

EJEMPLO: ESPECULACION CON DEPOSITOS BANCARIOS

Se supone que un Banco toma prestados 10 millones de Euros at 5,25% de interés a un ano.
Dos meses después los tipos a 10 meses estan al 5,75% de interés, y decide cerrar la posicion.
Si se supone que se ha colocado el dinero al 5% en ios dos meses iiciales, el resultado de la
operacion se calcula del siguiente modo:
1. Costes por el préstamo a un afio:
10.000.000 - 5,25% - 365
360
2. Ingresos por la colocacion durante dos meses:
10.000.000-5% - 60
360
3. Ingresos por la colocacion ai plazo restante (10 meses):

10.000.000 - 5,75% - (365 - 60)
360

El beneficio de la operacion sera: ingresos ~ Costes = 38,193 euros, que sobre los 10 millones
de euros supone un 0,38193% anual o io que es o mismo 38,193 puntos basicos.

=532.292 euros

=83.333 euros

=487.152 euros

4.2.1.1.2. El mercado de FRA's.

El mercado de FRA's es también un mercado monetario interbancario.

' Un FRA es un.acu(-.)rdo al que ilegan dos partes sobre la compra teérica de un activo
financiero a un tipo fijado previamente, con un plazo de «x» meses, que comienza dentro
de «y» meses. A este respecto puede verse el capitulo sobre los Productos Financieros

Derivados.

194
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4.2.1.2. Los mercados monetarios de deuda publica.

La organizacion del mercado de Deuda Publica en Espana se articula alrededor de
una estructura, formada por diversas entidades, que permite la conexion del Tesoro con
los inversores finales. A su vez, existen varios niveles para operar, ya gue aunque todo
inversor privado o institucional puede adquirir activos publicos, no todos los inversores

puede intervenir de forma directa en la Central de anotaciones en Cuenta del Banco
de Espana.

La Central de anotaciones en Cuenta es un servicio perteneciente al Banco de Espana
que se encarga de gestionar, por cuenta del Tesoro, las emisiones y las amortizaciones de los
titulos de deuda plblica incluidos en el sistema de anotaciones en cuenta. Otra de sus
funciones es pagar fos intereses devengados por sus titulares.

Los miembros del mercado de deuda publica se pueden dividir en:

— Titulares de cuenta a nombre propio: es la figura de la Central de Anotaciones con
autorizacion para realizar operaciones y para que queden reflejadas exclusivamente a
nombre propio, en sus cuentas patrimoniales.

— Entidades gestoras: son aquellas entidades que ilevan las cuentas de quienes no
estén autorizados a operar a través de la Central de anotaciones y mantienen en ésta

una cuenta global que constituye en todo momento la contrapartida exacta de aquellas
cuentas. Estas a su vez se subdividen en:

a) entidades gestoras con capacidad plena, que pueden realizar todo tipo de opera-
ciones con clientes y que a ia vez ostentan la condicion de trtulares de cuenta
nombre propio.

b) entidades gestoras con capacidad restringida, que actuan basicamente como meros
intermedianos, aunque en algunas ocasiones pueden actuar en nombre propio en
operaciones de compraventas simples al contado.

4.2.1.2.1. El mercado primario de la deuda publica.

El procedimiento mas habitual utilizado por el Tesoro a la hora de emitir deuda es la
subasta. Los activos ofrecidos son las Letras del Tesoro y los Bonos y Obligaciones del Estado,
teniendo unos vencimientos de hasta 18 meses, de dos a cinco anos y a partir de los cinco
respectivamente.

Las subastas pueden ser:

a) ordinarias, realizadas regularmente por la Direccion General del Tesoro.

b) especiales, que se convocan en las condiciones que se determinen y sobre todo con-
siderando las condiciones del mercado.

) restringidas, que se acuerdan con participantes exclusivos det mercado, comprome-
tiéndose éstos a asegurar la emision.

En los procesos de subasta se pueden distinguir dos clases de peticiones:
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a) Peticion competitiva, donde el suscriptor tiene la obligacion de hacer constar el volu-
men deseado y el precio ofrecido, generalmente expresado como porcentaje sobre el
valor nominal.

b) Peticiéon no competitiva, en la que el suscriptor solo hace constar el volumen que
desea suscribir, sin indicar el precio.

La resolucion de la oferta publica se determina de acuerdo con cada tipo de peticion:

a) Peticion competitiva: se clasifican las ofertas de mayor a menor precio ofrecido y se
determina el volumen efectivo que se desea emitir. De esta manera se fija el precio
marginal o minimo y se aceptan todas las peticiones cuyo precio supere o iguale este
limite. El precio a pagar por los valores sera el precio ofrecido, cuando fuese inferior al
precio medio ponderado, y éste cuando fuese igual o mayor.

b) Peticion no competitiva: se adjudica al precio medio ponderado.

EJEMPLO: PROCEDIMIENTO DE SUBASTA DE LETRAS DEL TESORO

Ef Tesoro recibe 465 millones de euros en ofertas, de las cuales 100 millones son ofertas no
competitivas. La Direccion General del Tesoro decide emitir 400 millones de euros. A continuacion
se indica el precio y volumen de las ofertas competitivas:

Precio ofertado Volumen solicitado Volumen aceptado

95,75% 70 70
95,73% 85 85
95,72% 90 80
95,69% 70 55
95,68% 50 0
Totales 365 300

El precio marginal se fija pues en 95,69% al ser el que corresponde al Uitimo nive! que se acepta
de ofertas.El precio medio ponderado sera de:

95,75% - 70
300

85 0 55
+95,73% - 95,72% . 69% . = = 95,729
v 305 ¢ 30 * 9B 55 = 9572%

Segln el procedimiento de subasta las peticiones por debajo del precio medio se-adjudican al
precio ofrecido, es decir, que 55 millones se adjudicaran al 95,69% y 90 miflones al 95,72%. Las
peticiones por encima del precio medio, se concederan a éste. Asi que el resto (85 y 70} se
concederan a 95,72%.Las ofertas no competitivas se adjudicaran al precio medio.

|

Ademas de estas modalidades existen otras dos: la oferta y la suscripcion publicas:
mediante la primera se fijan a priori las condiciones de la emision. La segunda modalidad se
reserva s6lo a los Bonos y Obligaciones del Estado por lo gue se abre un periodo de suscrip-
cfon plblica tras las subastas en el cual las personas fisicas y juridicas podrén formular
directamente al Banco de Espana, o a través de los intermediarios financieros autorizados,

una o mas petigipnes de suscripcion con cierta limitacion y a un precio igual al de las corres-
pondientes peticiones no competitivas de las subastas.
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En el sistema de deuda pulblica anotada se incluye no so6lo la deuda del Estado, sino
también las cada vez mas comunes emisiones de las Comunidades Autonomas, otras Entida-
des y sociedades publicas, asi como las realizadas por ios organismos internacionales de 1os
que Espana forme parte.

BOLETIN DE OPERACIONES

MERCADO PRIMARIO DE DEUDA PUBLICA

Proximas emisiones de Deuda del Estado
et (IR etubat

Bonos Estado 3 €S000001284
afos 1 5 08. M1z 11.68.2003 10 08 2003 31.01.2006 06. Aug 05 Aug 06 08.2003 3.2
10,30 b, 104h

tetras Tesord 6 £50L0040220
meses 3 S 08. Mz 14 08.2003 13.08 2003 20 (2 2004 12 Aug 08 Aug i2 08.2003
10,36 h i3h

Letras Tesoro 12 ES0L0040820
meses 0 3 08. Mrr 14 08 2003 13 08.2003 20.0R 2004 12. Aug 08 Aug 12 08 2003
14,306 13n

Letras Tesoro 18 ESOLO0S02318
meses 4 1 08. M1z 14.08.2003 13.08.2003 18.12.2005 12 Aug 08. Aug 12 08.2003
10,30 n t3h

Fuente: Banco de Espana.

4.2,1.2.2. El mercado secundario de deuda publica.

El mercado secundario viene dado por la transmision de titulos ya emitidos y que, por
tanto, se encuentran en circulacion.

Su estructura cuenta con dos niveles principales:

a) Operaciones de caracter mayorista entre miembros del mercado, actuando por cuen-
ta propia.

b) Operaciones entre gestoras de deuda publica y terceros, que no son titulares de
cuenta.

En el primer nivel cabe distinguir dos formas de negociacion:

a) Negociacion por via telefonica, mediante {a busqueda directa de la contrapartida (dos
«traders» representando a su entidad se ponen en contacto directamente), o bien, a
través de un intermediario {«broker» 0 comisionista) que no actla por cuenta propia. En
esta Ultima modalidad el intermediario recoge la peticion (volumen y precio indicativo)
de un agente del mercado y busca una contrapartida que quiera cerrar la operacion,
que en Ultima instancia es un acuerdo entre las partes y no con el intermediario, que
recibe una comision.
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b) Mercado de contratacion centralizada o mercado «ciegon: l0s participantes del mer-
cado cotizan (precios de oferta «offem y demanda «bid») a traves de «brokers interdealers»
gue ofrecen un sistema centralizado por pantalla. El sistema ofrece en cada momento
las mejores cotizaciones y la posibilidad de contratar en tiempo real. Al contratar no se
conoce la contrapartida, preservando la estrategia de la cartera mantenida por ésta.

Entre las entidades que actuan en este nivel del mercado destacan las llamadas creado-
ras de mercado («market makers»). Estas entidades estan comprometidas a cotizar de forma
continuada y competitiva precios de compra y de venta de los valores de deuda publica a
través de los sistemas de negociacion informatizados. Ademas, participan de forma consis-
tente en las emisiones de deuda del Estado. Tienen la obligacion de acudir a ias subastas que
realice el Tesoro, participar en emisiones de Deuda del Estado, cooperar con el Tesoro en la
difusion nacional e internacional de la deuda y ayudar al correcto funcionamiento del merca-
do secundario. A cambio se le concede entre otras prerrogativas la recepcion de informacion
referente a la situacion financiera del Estado y contribuir a colocar emisiones si no se utitiza el
procedimiento de la subasta.

Las entidades gestoras pueden realizar las siguientes operaciones de compraventa en el
mercado secundario:

* Operaciones de compraventa simple al contado: en el momento de la contratacion se
determina la emision objeto de la operacion y se estipulan las condiciones en que se
realizara la transaccion, que incluiran ias transmisiones del valor antes del quinto dia
habil siguiente at de contratacion.

* Operaciones de compraventa simple a plazo: la transmision de los valores se efectua
en alguna fecha posterior a los cinco dias habiles siguientes al de contratacion.

* Operaciones de dobles: tanto las denominadas repos srepurchase agreement» (con
pacto de recompra en fecha fija o a la vista) como las llamadas simultaneas. Mediante
el repo, el vendedor se compromete a recomprar el titulo a un precio prefijado superior
al de adquisicion. La diferencia entre repos y simultaneas estriba en que mientras en
los primeros se trata de una sola operacion en la que se pacta el precio, con cesion
temporal de activos, en la segunda se trata de dos operaciones separadas que aunque
al final producen el mismo efecto, se cierran dos transacciones: una de compra y otra
de venta realizadas con los mismos titulos, y por el mismo importe nominal, de manera
que una de las operaciones se realiza al contado, y la otra a plazo. Las simultaneas
tienen mas ventajas ya que permiten la libre compraventa de los titulos durante el
periodo intermedio, mientras que los repos carecen de tal caracteristica.
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Las operaciones de repo en el mercado de letras se pueden agrupar en dos segmentos
diferenciados:

a) Operaciones de repo realizadas por los titulares de cuenta. Es una variante de las
operaciones interbancarias a un dia, una semana o plazos cortos; pero con la garantia
de los propios titulos. El repo es otra forma de invertir en el mercado de dinero, que
generalmente rinde algo menos que un depdsito bancario -—al tener menos riesgo, por
la cobertura de! Estado— pero algo mas que una Letra del Tesoro, —por el riesgo de
que la contraparte no recompre el titulo y que el precio caiga en el mercado.

b) Operaciones de cesion de letras de la propia cartera de valores de las entidades
gestoras a sus clientes, que son operaciones muy difundidas que respaldan gran
parte de las denominadas «cuentas financieras» de las entidades de depasito.

Por otro lado, os repos son utilizados por los bancos centrales como instrumento de su
politica monetaria. Si adquieren titulos en repo estaran inyectando liquidez al sistema (pres-
tan dinero) y cuando los venden drenan la liquidez (piden prestado).

Ejempio: Repo

Un inversor invierte 20.000 € en un repo y pacta con
su banco una operacion de venta con pacto de
recompra a fos 90 dias, sobre Letras del Tesoro,

de tal forma, que el banco le vende 21 letras en

el momento inicial, por 950€ cada una y se
compromete a recomprarseas 90 dias después

a 963¢€. (Es decir, el inversor invierte 19.950€ en
total —21x950— y 90 dias después por 20.223€
—21x963—)

950x[1 +ix{90/365)]=963
Es decir: i=5,55%
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4.2.1.3. Los mercados de activos empresariales a corto plazo.

Las empresas en general, tanto financieras como no financieras, también necesitan finan-
ciarse en el corto plazo. En el proceso generalizado de desintermediacion financiera las gran-
des companias acuden a los mercados para intentar financiarse a unos costes mas baratos
que si acudieran al clasico crédito bancario.

Entre los instrumentos a corto plazo de financiacion empresarial destacan los pagarés de
empresa, que son instrumentos de deuda a corto plazo que incorporan una obligacion de
pago y que son emitidos con una clausula «a la orden» por una empresa, generalmente una
gran sociedad no financiera, y cuya Uinica garantia de solvencia es ella misma. En ocasiones
se incluyen también dentro de esta categoria, no solo los titulos de empresas privadas sino
los emitidos por companias publicas e, incluso, entidades publicas no estatales, como son
los entes territoriales (Ayuntamientos y Comunidades Auténomas).

Su principal objetivo es la obtencion de liquidez para financiar el activo exigible a estas
empresas y hacer frente a un posible déficit temporal de tesoreria. Ademas suelen utilizarse
para reducir el coste de su financiacion a través de la captacion directa de recursos a corto
plazo de los ahorradores.

Un caso particutar lo constituyen ios pagarés bancarios, con la Unica peculiaridad de estar
emitidos por una entidad financiera.

4.2.1.3.1. El mercado primario de pagarés de empresa.

La emision de pagarés en Espana se realizo tradicionalmente mediante el sistema de
respaldo bancario, que consistia en un acuerdo entre la empresa emisora del activo y una
entidad financiera. Esta Ultima concedia un crédito a la primera, a medio o largo plazo, para
que respaldase su emision. De esta forma, segun fuera el tipo de interés -inferior o superior
al tipo de descuento del pagaré-, se giraba contra el crédito o se emitia para financiar sus
actividades. Actualmente este sistema se encuentra en desuso.

Los pagares de empresa se emiten mediante un descuento sobre su importe nominal, y su
rentabilidad se obtiene por la diferencia entre el precio de compra y el valor nominal del
pagare que se recibe en la fecha de amortizaciéon. Si bien, los vencimientos no son fijos,

habiendo incluso emisiones a la medida, habitualmente tienen un plazo de vencimiento corto
que oscila entre los 3 y los 18 meses.

Los pagarés de empresa compiten con la deuda emitida por el Tesoro, de modo que,
generalmente, deben ofrecer una mayor rentabilidad que los titulos emitidos por éste. Por
Qtra parte, para gue a un emisor le interese realizar este tipo de emisiones debera tener un
tipo de interes inferior al de la financiacién bancaria. Es por ello por lo que la rentabilidad de
estos titulos suele ser algo superior a la de los valores publicos de similar plazo.

Las emisiones de pagarés de empresa pueden ser de dos tipos:
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a) En serie: tos pagarés figuran registrados en la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

b) A la medida: no estan registrados. Se adaptan a las exigencias de las companias
demandantes (companias de seguros, sociedades y fondos de cartera, etc.) en cuanto
a importe, plazo y tipo de interés. Generalmente, esta modalidad es emit.da por em-
presas de menor tamano 0 menos conocidas, adecuandose asi a la demanda.

Respecto al procedimiento de emision, también existen varias opciones:

a) Por subasta competitiva: sobre todo si se trata de pagarés en serie emitidos por grandes
companias, acudiendo a la subasta las entidades financieras seleccionadas por €l emisor.

b) Por adjudicacion directa: en algunos casos los emisores venden directamente los pa-
garés de empresa a los inversores, sin intermediarios, y aplican, a menudo, los tipos
resultantes en las subastas previas realizadas.

Existen otros canales alternativos para colocar pagarés. Uno de ellos es el que se realiza
directamente entre empresas con relaciones financieras o comerciales. Otra puede ser la
distribucion intermediada por agentes financieros.

4.2.1.3.2. EI mercado secundario de pagarés de empresa: el Mercado AIAF.

Una vez emitidos los pagarés, éstos se pueden negociar en el mercado secundario. En él existen
dos dmbitos: el primero es el del mercado no organizado que funciona en el seno de [os intermedia-
rios financieros; mientras que el segundo se refiere a los mercados llamados organizados.

En Espana existen dos mercados organizados de deuda donde se negocian los pagarés de
empresa, junto con otros titulos de renta fija (bonos empresariales, titulos hipotecarios, emisio-
nes de las Entidades Territoriales y otros entes publicos): el mercado mayorista no oficial orga-
nizado por la AIAF (Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros); y el mercado de
renta fija de alguna de las Bolsas que funcionan en Espana, principalmente en Madrid.

La importancia de la AIAF en la emision de deuda de las empresas es notoria, mientras
que las Comunidades Autonomas han utilizado las Bolsas en la emision de sus pagarés.

La AIAF se cre6 en 1987, y en agosto de 1991 una Orden Ministerial autorizo el funciona-
miento del Mercado AIAF de Renta Fija como mercado secundario organizado no oficial de
valores. Su control y supervision es encomendado a la CNMV.

Se trata de un mercado al por mayor, ya que los titulos negociados (pagarés, bonos de
empresas que no sean convertibles -pues éstos se negocian en las Bolsas- y titulos hipoteca-
rios), tienen unas denominaciones bastante elevadas, que no son atractivas para el pequeno
inversor (por ejempio, un bono de un nominal de 100.000 euros).

La AIAF, como organismo rector del mercado, se encarga de normalizar las caracteristicas
de los titulos incluidos en su negociacion, fijar los sistemas de cotizacion («listingy), negocia-
cidn («tradingy), los sistemas de formacion y difusion de la informacion. procedimientos de
compensacion y liquidacion («clearing») y la admision
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4.2.2. Los Mercados de Capitales.

El mercado de capitales se ha definido como aquel al que acuden los agentes del mercado
para financiarse a medio y largo plazo. Normalmente se suele dividir en dos mercados: mer-
cados de valores (dividido, a su vez, en mercado de renta fija y mercado de renta variabie); y
mercado de crédito a iargo plazo.

Dentro del mercado de capitales se puede distinguir también entre los mercados de Deu-
da Publica y de Deuda empresarial. Ya se vio que la division conceptual entre mercados de
capitales y mercados monetarios, es muy difusa. Asi, cabe clasificar a ta Deuda Publica a
medio y largo plazo dentro del mercado de capitales si se utiliza como criterio el vencimiento
de los titulos, aunque por su liquidez, a veces se incluye en el monetario.

Dejando al margen tal discusion teorica, se puede caracterizar el mercado de capitales, en
comparacion con el mercado monetario, por los siguientes aspectos:

* Riesgo: el grado de riesgo de los emisores en el mercado de capitales se extiende a un
gran abanico de agentes: emisores pliblicos con garantia del Estado, emisores con alto
nivel de riesgo, companias con una calificacion baja, Estados con alto riesgo (por ejem-
plo, paises emergentes).

* Liquidez: mientras que el mercado monetario se caracteriza por la elevada liquidez de
los titulos emitidas, en el de capitales se encuentra una gran heterogeneidad; desde
titulos de facil colocacion en el mercado secundario a otros para los que la estrategia
habitual se suele restringir a la permanencia en carteras hasta su vencimiento.

4.2.2.1. El mercado primario de capitales.

Dejando al margen las necesidades de financiacion del Estado y de las Administraciones
Publicas, segin Cordoba Bueno, se pueden contemplar las siguientes motivaciones de un
emisor a la hora de realizar una emision de renta fija —al margen del tedrico menor coste de
financiacion frente al tradicional préstamo bancario—:

* Financiacion de un nuevo proyecto de inversion.

* Reestructuracion de la estructura financiera de la empresa, entre crédito bancario y
valores de renta fija.

* Modificacion de los plazos del pasivo exigibte.

* Obtencion de una mayor presencia en los mercados de valores, cuestion de prestigio, etc.

» Financiacion de una reconversién sectorial.

* Incremento de la base de recursos propios (caso de deuda subordinada).

* Obtencidn de liquidez para efectuar una operacion de fusion o adquisicién.

En cualquier caso, sera de suma importancia analizar la situacion del mercado y observar
su influencia en la oportunidad del lanzamiento de la emisién segun la tendencia del merca-
do, asi procedera o no realizar la emision.

Los titulos de renta fija privados pueden emitirse de forma publica, dirigidos a particulares

0 empresas en general («public placement»), 0 enfocados a un nimero concreto de inversores
institucionales («private placement»).
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En ocasiones se establece un periodo, previo a ia fase de suscripcion propiamente dicha que
se conoce como ef «mercado gris», reservado Unicamente para la negociacion entre profesio-
nales. En este mercado, los intermediarios, una vez conocidas las caracteristicas basicas de la
emisién, empiezan a negociar los titulos, aunque todavia no se hayan emitido efectivamente.

La emision y colocacion de titulos de renta fija privados (y en muchas ocasiones 1os de
Entes Publicos) se realiza bien de forma directa por el mismo emisor, ¢ a través de interme-
diarios financieros que compran los activos emitidos y que, a la vez, emiten otros que colocan
entre el pablico en general.

En la modalidad de colocacion directa utilizando a agentes colocadores, la empresa
emite los titulos en serie a un determinado tipo de interés explicito —y dejando aparte las
posibilidades de negociacion directa con los ahorradores— suele encargar a un «pool» de
intermediarios financieros la formacion de un sindicato de aseguramiento y colocacion de
la emision. Formado dicho sindicato, se discute la calidad del producto que deberan de
intermediar, asi como sus condiciones de plazo, interés explicito, etc. Puestos de acuerdo con
el emisor, fijan una determinada comision de aseguramiento y colocacion de fa emision {(a
través de un contrato de direccion, colocacion y aseguramiento), que podra adoptar varias
modalidades, entre las que destacan las siguientes:

a) Venta en firme: el sindicato asegurador se compromete a colocar todos los titulos y en
caso contrario, a quedarselos. El emisor tiene garantizado que recibird en una fecha
determinada el nominal de sus titulos menos la comision de aseguramiento. La venta
en firme es ia forma mas usual de emision de titulos con interés explicito, y es la que
buscan preferentemente los emisores, puesto que aungque les suponga una importante
comision a pagar, tienen perfectamente garantizado el abono de la colocacion de los
titulos, y ello les permite prever con certeza sus necesidades de tesoreria.

b) Venta «Stand-by»: en este caso se firma un acuerdo de suscripcion subsidiaria, «stand-
by», por el que los intermediarios financieros obtienen una comision sobre los titulos
que venden exclusivamente. Finalizado el periodo de suscripcion de los titulos, el grupo
o sindicato asegurador se queda con los titulos no colocados, pero a un precio especial,
que normalmente les compensa de la teorica financiacion bancaria que precisarian
para incorporarios en su cartera.

¢) Venta al mayor esfuerzo o a comision: el intermediario recibe una comision por los
titulos vendidos y terminado el periodo de suscripcion, si no se ha colocado el volumen
planeado de la emision, éste se reduce por fa parte no vendida.

Una vez formado el sindicato asegurador para la emision, ésta se debe instrumentalizar,
para lo que son necesarios 10s siguientes registros previos para obtener autorizacion de emi-
sidn: comunicacion previa de la emision a la CNMV, aportacion y registro previo por parte de
la CNMV de los documentos acreditativos del Acuerdo de Emision, de las caracteristicas de
los valores a emitir, y de los derechos y obligaciones de sus tenedores.

Una vez verificados y regjistrados en la CNMV los informes de auditoria, se verificara y
registrara un folleto informativo sobre la emision proyectada.

No obstante, no todas las emisiones necesitan de autorizacién previa, como son las
emisiones de Comunidades Autdnomas, emisiones de participaciones en fondos de inver-
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sion, etc. Hay también emisiones que solo requieren de una comunicacion previa y acuerdos
de emisién como son emisiones de valores dirigidas a inversores exclusivamente institucionales.

Los valores podran materializarse como titulos fisicos o como anotaciones en cuenta,
practica habitual y sobre todo en emisiones publicas. Si son valores admitidos a cotizacion, el
registro de anotaciones lo llevara la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (Iberclear). Después de establecerse los
gastos de la emision, constituidos por gastos de documentacion, de publicidad, de asegura-
miento, legales, etc. se procedera a la fijacidén de un calendario de emision.

4.2.2.2. El mercado secundario de capitales.

En Espana existen diversos mercados organizados cuyo objetivo fundamental ha sido el desa-
rrolfo de un mercado secundario muy institucionalizado y con una gran liquidez, apostando por
la especializacion en algin instrumento determinado de renta fija, como son los siguientes:

* mercado bursatil de renta fija.
* mercado de anotaciones en cuenta.
* mercado de la AIAF,

4.2.2.2.1. El mercado bursétil de renta fija.

Se trata del mercado organizado de renta fija con mas tradicion historica aunque no signi-
fica que hoy en dia cuente con el mayor volumen de operaciones, tras la aparicion para la
renta fija de los otros mercados.

Se trata de un mercado centralizado de tipo minorista en el que las 6rdenes de compray
venta de los inversores se dirigen directamente al mercado de deuda publica anotada (des-
centralizado), que requiere la mediacion de una entidad gestora. La mayoria de las obligacio-
nes admitidas a negociacion son simples u ordinarias, pues sélo cuentan con la garantia de Ia
sociedad emisora.

4.2.2.2.2. El mercado de anotaciones en cuenta.
Desde 1987, se trata del mercado de renta fija por excelencia.

En los ultimos afos el mercado se ha caracterizado por una modernizacién e
internacionalizacion progresiva. La estructura institucional e infraestructura teénolégica del mer-
cado espanol esta a la altura de los sistemas mas avanzados. Ademas en los Gltimas anos se
han incorporado productos como los «<STRIP» («Separately Trade Registered Interest and Princi-
pal-Security») de deuda o separacion de la cotizacion del cupdn y principal.

El tzfmaﬁo de Deuda Piblica ha ido incrementandose paulatinamente, aunque en los ulti-
mMOos anos se ha estabilizado e incluso tiende a disminuir por la contencion del gasto publico.
El Tesoro Publico tiene que competir actualmente de manera mas ardua en los mercados
Internacionales y especialmente en el europeo a la hora de captar fondos.
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4.2.2.2.3. El Mercado de la AIAF.

En el mercado organizado y no oficial de la AIAF se cotizan no soOlo pagarés de empresas,
sino también obligaciones bancarias, de Comunidades Autonomas, bonos matador (las emi-
siones aun vivas emitidas en su momento en pesetas por entidades no residentes), de em-
presas en general y titulos hipotecarios.

En cuanto a los bonos matador, hay que tener en cuenta que, desde el 1 de enero de
1999, fecha en la que comenzo a utilizarse el euro como nueva moneda en l0s mercados
financieros, estos bonos se emitirian en euros y no en pesetas, razon por ta que, en sentido
estricto, los bonos matador que cotizan en el mercado de la AlAF son los bonos emitidos en
pesetas antes de dicha fecha y que aun no han sido amortizados.

Actualmente, pueden negociarse todo tipo de titulos de renta fija, salvo los bonos conver-
tibles, que son exclusivos del Mercado de Renta Fija de la Bolsa, y la Deuda Publica, que se
negocia a través del Mercado de Deuda Anotada dependiente del banco de Espana.

Se trata ante todo de un mercado mayorista, con denominaciones de titulos adecuadas
para inversores institucionales.

Saldo vivo de deuda privada ~~wﬂ
espanola a julio 2003 en mill. de euros

T ] Bomosde | Paticp, |

‘ modl. CoMUIaS. | oy iiracién | Preforentes| 1O
2002 21.114,50 | 32.008,24 | 22.051,72 | 36.810,70 | 14.957,84 ]126.943,01
2003 25.257,09 | 31.042,98 | 34.361,72 | 49.668,00 } 19.932,19 [160.261,97
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4.3. LOS ACTIVOS DE DEUDA Y RENTA FLJA.

4.3.1. Los derechos economicos de los inversores en activos financie-
ros de deuda.

El inversor que adquiere estos activos financieros tiene unos derechos econémicos que
pueden concretarse en cualquiera de las siguientes formas y en combinaciones de ellas:

— Percepcion de rentas periodicas (con caracter anual, semestral, mensual, etc.) y de-
volucidn al vencimiento del desemboiso o aportacion inicial que realizo el inversor. Asi,
por ejemplo, un bono a 3 afos que se adquiere por 100 euros y que abona un cupdn
o intereses de 10 euros al final de cada aho, devolviendo los 100 euros al final del
tercer ano junto con el Gltimo cupon de 10 euros.

— Percepcion del valor nominal o facial de los activos en el momento de su vencimiento o
amortizacion, habiendo desembolsado el inversor un importe menor de dicho valor
cuando adquirié el activo. Estos activos se denominan genéricamente emitidos «al des-
cuento» (es decir, con un descuento inicial sobre su valor nominal o facial). Asi, por
ejemplo, un pagaré de empresa a 12 meses de valor nominal 10.000 euros que puede
ser adquirido hoy por 9.458 euros percibiendo su tenedor 10.000 euros al vencimien-
to.

— Percepcién de rentas periddicas més una cantidad adicional al vencimiento o amortiza-
cion del activo en concepto de prima de reembolso. Asi, por ejemplo, un bono a 5
anos que se adquiere por su valor nominat de 100 euros y que cada 6 meses abona 5
euros en concepto de intereses, a lo que se anade la devolucioén al final del quinto afo
del principal de 100 euros mas una prima de reembolso de 10 euros.

— Percepcion de rentas periédicas y descuento en el precio de adquisicién como prima de
emisién. Cuando el precio de emision es inferior al nominal se denominan emisiones
con descuento; mientras que si la emision es por precio superior al nominal se denomi-
nan emisiones con prima; ahora bien, es habitual utilizar la palabra «prima» en ambos
casos. Por ejemplo, un bono a 4 afios de valor nominal 100 euros que se puede
suscribir por 90 euros y que ademas abona cada trimestre 2 euros en concepto de
intereses, devolviendo al final del cuarto afno el nominal de 100 euros.

— Percepcion de rentas peribdicas mas una prima de reembolso y un descuento en el
precio de adquisicién en concepto de prima de emision. Asi, por ejemplo, un bono a 10
anos de valor nominal 100 euros gue abona un interés semestral de 5 euros, que
puede suscribirse por 90 euros y que se amortiza al final del décimo aio por 112 euros
(es decir, con una prima de reembolso de 12 euros).

— Otras combinaciones de las formas anteriores, a lo que se afiade también la posibitidad
de incluir primas de conversion, certificados de opcion de compra de acciones, tipos de
interés o cupones referenciados, etc.

Por tanto, se puede afirmar que, en general, la mayoria de los activos financieros de deuda
proporcionan una renta fija o predeterminada, ya sea en forma de intereses, de primas, de
vaIO( de reembolso, etc. (0 en todas estas formas a la VEZ) que se conoce de antemano y que
percibe su tenedor (el inversor inicial u otro inversor que comprd posteriormente estos activos)
hasta el momento del vencimiento, amortizacién, conversién o canje de los activos.
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Se debe insistir que «lo Unico fijo» en los activos de renta fija, son sus pagos perioddicos
(cuando los hay), puesto que su precio varia (y por tanto su rentabilidad) principalmente
debido a los movimientos de tos tipos de interés del mercado y al descuento de expectativas
sobre la marcha de la empresa ¢ Gobierno emisor.

Por otra parte, algunas de las principales diferencias entre los activos financieros de deuda
y las acciones son las siguientes:

— ElI obligacionista es una acreedor mientras que el accionista es un socio, y en caso de
liquidacion del emisor (tratandose de una empresa privada) tiene prioridad frente a los
SOCi0S.

— Una obligacion es una parte de un empréstito emitido por una empresa 0 por una
persona fisica, mientras que una accion es una parte representativa del capital social
de una sociedad.

— Las obligaciones pueden ser emitidas por cualquier entidad publica o privada o por
particulares, mientras que las acciones solo pueden ser emitidas por sociedades ano-
nimas y por sociedades comanditarias por acciones,

— Las obligaciones dan al obligacionista la posibilidad de obtener plusvalias o minusvalias
si las vende antes de su fecha de amortizacion, pero no si se amortizan a su vencimien-
to. En cambio, las acciones son raramente amortizadas por sus emisores y su venta
puede dar lugar a una plusvalia 0 minusvalia en cualquier fecha y, generalmente, de
mayor cuantia que en el caso de las obligaciones.

4.3.2. La clasificacion de los activos financieros de deuda.

El término «bonos» tiene su origen y mayor aplicacion en los Estados Unidos de América;
mientras que el término «obligaciones» procede principalmente de Francia. Generalmente, el
plazo es mayor en las obligaciones que en los bonos. En cualquier caso, actuaimente se
utiliza sin distincién uno u otro término.

Por otra parte, el denominado «bono nocional» es un titulo de emision ficticia cuyo venci-
miento, valor nominal y tipo de interés sirve como referencia en la operativa de los mercados

de futuros y opciones sobre tipos de interés. Por tanto, no se trata de un bono concreto sino
de un instrumento artificial de referencia.

A pesar de su diversidad, todos ios activos 0 instrumentos de deuda comparten dos ele-
mentos esenciales: un horizonte temporal de inversién predeterminado (aunque puede darse
también la amortizacién «por sorteos) y un emisor de titulo claramente identificado, lo que da
lugar a una clasificacion de estos activos segln tres perspectivas principales:

~— En cuanto al horizonte temporal se habla de activos a corto plazo emitidos hasta un
plazo méximo de 18 meses en el llamado mercado monetario; a medio plazo (con
vencimiento desde 5 a 10 afios, dependiendo de ios casos); y a largo plazo emitidos
en el llamado mercado de capitales (generalmente con vencimiento superior a 10
anos, pudiendo llegar a 30 aios e incluso no tener vencimiento —deuda perpetua—).
En cualquier caso, esta clasificacion temporal no resulta muy precisa.
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— En cuanto al emisor, como se ha referido anteriormente, se distingue entre tnstitucio-
nes, organismos y empresas publicas (deuda publica) y empresas o corporaciones
privadas (deuda privada).

— En cuanto al origen, la nacionalidad y/o al mercado donde se emiten, se puede distin-
guir entre deuda nacional y deuda internacional o extranjera, pudiendo ser publica o
privada en ambos casos.

En el cuadro adjunto se presenta la relacion temporal entre los diferentes activos naciona-
les e internacionales de renta fija o deuda publica y privada, sin perjuicio de sucesivas apari-
ciones de nuevos titulos o clasificaciones mas complejas debido a los continuos procesos de
innovacion financiera.

CLASIFICACION GENERAL DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA SEGUN SU VENCIMIENTO,

EMISOR Y MERCADO DE ORIGEN
DEUDA PUBLICA DEUDA PRIVADA O
NACIONAL. NACIONAL INTERNACIONAL.
Letras del Tesoro Pagares F(éerz\‘ Smpresa. Euronotas a corto plazo.
A CORTO PLAZO Cesion de activos Pagarés bancarios. Europagares
. ) . . . Papel comercial.
(mercado monetario) | financieros de deuda Céduias hipotecarias.
. Papel comercial avalado
con pacto de Bonos hipotecanos. or activos (ABCPs)
recompra Papel comercial. p s
Bonos y obligaciones
privadas.

Participaciones
hipotecarias

Bonos del Estado. Bonos de titulizacion

hipotecaria
Obligaciones del Ob“gggl‘.‘”:: convertibles. Eurobo
A MEDIO Y LARGO Estado. 'gaciones con urobonos.
warrant Alternativas Muitiopcion
PLAZO Obligaci indiciad MO
(mercado de Obligaciones lga(()::lnes [ndiciadas. NIF RUF( TRS)F SNIF
capitales) bonificadas. gap:ones ! ' » SNIF,...
subordinadas.
Bonos segregables o p(::t“:g?:alzcae:
“strips” de d - ’
ps” de deuda Obligaciones bonificadas.
Bonos de atto
rendimiento o bonos
“basura”.

etc.

Desde otro punto de vista, los bonos y obligaciones se pueden clasificar atendiendo a
aspectos mas concretos:

— Segun la forma de designar el titular pueden ser nominativos, al portador y a la orden.
— Segn la forma de emision pueden ser con prima (habitualimente emisiones bajolapar o
sin prima (a la par), aunque también puede ser sobre fa par —pero no es habitual—.

— Segun la forma de reembolso o amortizacion pueden ser con prima o sin prima y
pueden reembolsarse o amortizarse a plazo fijo o por sorteo, y también pueden ser

con lotes (adjudicados por sorteo solo a ios obligacionistas que les corresponda).
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—- Segln el tipo de cupones o intereses que abonen pueden ser: bonos con cup6n antici-
pado (los intereses se pagan por anticipado), bonos con cupdn vencido, bonos con
cupon periodico (trimestral, anual, etc.), bonos con cupdn fijo, bonos con cupén varia-
ble (diferentes intereses para cada periodo o tramos de tiempo), bonos con cupon
indiciado (o con clausula de revalorizacion), bonos con cupon cero (sin cupones), etc.

— Seglin las garantias gue incorporan pueden ser simples o pueden tener garantia hipo-
tecaria, prendaria de efectos publicos, con garantia del Estado, etc.

— Segun su convertibilidad, pueden ser convertibles en acciones o no convertibles.

Desde otro punto de vista, las muitiples formas y caracteristicas de las emisiones de renta
fija o deuda y la posibilidad de combinar unas modalidades con otras da lugar a la utilizacion
de algunas denominaciones concretas como son las siguientes:

— Los bonos con cupén diferido, muy utilizados en los mercados internacionaies de
deuda y consistentes en pactar que el primer cupon se abone 2 0 mas anos después de
la fecha de emision.

— Los bonos de anualidad, cuyas rentas inciuyen Ia devolucion periddica a sus titulares de
una parte del principal que desemboisaron en la emision y de una parte de los intere-
ses pactados.

— Los bonos de doble divisa («dual currency») cuyo principal esta denominado en una
moneda y 10s intereses se pagan en otra moneda.

— Los bonos con interés flotante («Floating Rate Notes») cuyo interés varia en funcién de
algin indice de referencia o varios de ellos, afadiendo un diferencial. Si se especifican
topes para la fluctuacion se suelen flamar bonos mini-max.

— Los bonos de ahorro, que no desembolsan intereses sino que se van reinvirtiendo, de
tal forma gue el principal mas la cantidad que se haya acumulado como intereses se
devuelve al vencimiento.

— Los bonos o partes de fundador, que son derechos econdémicos especiales y nomina-
tivos reservados a los promotores o fundadores de una sociedad y que suelen consistir
en el cobro de un porcentaje de beneficios durante un periodo de tiempo limitado pero
con cuantia generalmente variable. Por tanto, son valores de crédito con cuantia varia-
ble y no dan derecho a voto porgue no son acciones. Son poco comunes y la normativa
legal vigente no permite que su valor exceda del 10% de los beneficios netos obtenidos
segun balance ni que su duracion supere los 10 anos.

— Los bonos de disfrute o goce, que son titulos diferenciables de (as acciones porgue no tienen
derecho de voto y se utilizan, generalmente, para su entrega a los accionistas cuando se produ-
ce la amortizacion de sus acciones (Como puede ocurmr en una reduccion de capital) recibiendo
generalimente su valor nominal (ver a este respecto el capitulo quinto de este manual).

— Los bonos u obligaciones participativas o con clausula de participacion en los benefi-
cios del emisor (tratadas en un apartado especifico de este capituio).

— Otros bonos que se tratan especificamente en este capituio son los bonos de renta
perpetua, bonos hipotecarios, bonos con «warrant», bonos matador, eurobonos, etc.

4.3.3. La rentabilidad de los activos financieros de deuda y renta fija.

La rentabilidad de estos activos financieros puede venir dada por diversos componentes,
como son ios intereses o cupones periddicos que abonan, las primas o descuentos en la

INSTITUTO SUPERIOR DE TECNIGAS Y PRACTICAS BANCARIAS 209



PRODUCTOS FINANCIEROS Y OPERACIONES DE INVERSION

emision, las primas de reembolso, canje y conversion, la transmision de los titulos antes de
su vencimiento o su reembolso al vencimiento, etc.

4.3.3.1. Los cupones o intereses de los activos financieros de deuda y renta fija.

El cupén, interés o «referencia» de un activo financiero de deuda (publica o privada,
nacional o internacional, a corto o a largo plazo) se materializa en el pago a su poseedor de
un determinado tanto por ciento sobre el valor nominal del titulo, o bien, en el pago de una
cantidad determinada preestablecida (fija, variable o mixta).

Estos abonos suelen realizarse de forma periddica (anual, semestral, trimestral, mensual,
etc.) segun las condiciones de la emisién, pero con cierta regularidad, de ahi que en este
capitulo se utilice el concepto de rentas periddicas para hacer referencia a este tipo de
rentas y poderias distinguir de otras rentas que se producen sin caracter periodico y en mo-
mentos concretos (0 incluso, con caracter extraordinario o imprevisto), como es el caso de las
primas de emisién, reembolso, canje, conversion, etc. o de la propia amortizacion del titulo
{al vencimiento, por sorteo, etc.).

El término cupdn tienen su origen en que las antiguas emisiones de emprestitos realiza-
das con titulos fisicos incluian en el propio documento acreditativo que se entregaba a cada
obligacionista una serie de pequenos rectangulos («cupones») en los que constaban cada una
de las sucesivas fechas de vencimiento y el consiguiente cobro de las rentas comprometidas
por el emisor de los titulos. Asi, el propietario del titulo cobraba estas rentas entregando a
cambio el cupdn correspondiente al emisor del titulo (teniendo cada vez menos cupones
adheridos a su titulo). Evidentemente, hace afnos que no se utiliza este sistema ya que ha
sido sustituido por el sistema de anotaciones contables y en forma electronica, si bien, se ha
mantenido el término cupdn.

En general, el cobro de los cupones supone para el propietario del activo la obtencion de unos
ingresos constantes mientras lo mantiene en su patrimonio. De ahi que el término «wrenta fija»
venga determinado por este concepto de rentabilidad predeterminada y conocida (con algunos
matices en determinadas emisiones). Ademas, el inversor puede recuperar su inversion una vez
finalizada la vida del activo (por amortizacion o conversién del mismo); o bien, puede vender o
transmitir ese activo en cuaiguier momento obteniendo una ganancia (si el precio de venta supera
al de compra) o una pérdida (en caso contrario). Logicamente, una vez que vende o transmite el
activo deja de percibir los cupones o intereses que seran cobrados por el nuevo propietario.

_ El cupdn o la rentabilidad obtenida por este concepto es muy Util para comparar entre
diferentes activos de renta fija cuyo precio y vencimiento sean iguales. Evidentemente, el
inversor preferira aquellos que ofrezcan cupones mayores 0 mas altos.

EJEMPLO: RENTAS PERCIBIDAS DE LOS CUPONES DE UN BONO.

Et Sr. Eurez desea conocer qué cantidad percibira si adquiere un bono que se emite a la par (es

decir, por su vaior nominal), de «referencia» o cup6n 4,9%, con una vida de 5 anos y un valor
nominal de 100 euros,

Erj este caso, y descontadas las comisiones correspondientes, el Sr. Eurez percibe durante 5
anos una cantidad igual al 4,9% de 100 euros, es decir, 4,9 euros.
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Al contrario que en el caso de los cupones periodicos que se perciben a fo largo de la vida
del activo, también es posible que el inversor reciba ef total de la renta generada por el activo
de una sola vez, al comienzo o bien al final de la vida de! titulo. En este segundo caso, el
activo recibe el nombre genérico de bono u obligacion «cupén cero» (es decir, sin cupones,
puesto que los intereses se abonan al vencimiento junto con el principal) y su rentabilidad es
igual al impaorte obtenido por la diferencia entre el valor de emision y el valor de reembolso. En
todo caso, si el activo se adquiere en el mercado secundario {es decir, no en el momento de
la emisién) tal rentabilidad viene dada, como en cualquier otro caso, por la diferencia entre el
precio pagado en el mercado y el valor de reembolso 0 de la nueva transmision.

A este respecto, las emisiones de bonos u obligaciones cupdn cero pueden adoptar dos
formas principales:

— Emision al descuento, de tal forma que en el momento de la emisidn se aplica al valor
nominal un descuento o prima de emisién en funcion del tipo de interés o rentabilidad
deseada y del periodo de amortizacion o vida de la emision, y el inversor recuperara el
valor nominal completo en el momento del vencimiento. Asi, por ejemplo, es el caso de
una Letra del Tesoro, que le puede costar al inversor 9.500 euros en su suscripcion, y
18 meses después recupera el nominal de 10.000 euros.

— Emision por el nominal y reembolso con prima. Por ejemplo, se emite una obligacion
por 10.000 euros y un ano mas tarde se amortiza por 10.120 euros.

También hay que tener en cuenta el concepto de cupon corrido, que es el importe del cupon
o interés que un titulo ha devengado (o «generadon) hasta una fecha determinada desde que se
produjo el pago efectivo del ultimo cupon. El calculo de este cupdn suele basarse en el cupon
bruto o total y en el cupdn neto (que descuenta los impuestos y gastos). En cuanto a su
devengo, suele caicularse mediante capitalizacion compuesta, si bien, dado que muchas veces
el plazo es pequeno (inferior a un afno), puede aplicarse la capitalizacion simple.

Por otra parte, es comun en los activos de renta fija internacional, a diferencia de los
activos domésticos ¢ nacionales, incorporar dos cupones «extran: uno al inicio y otro al final
del periodo de vida del activo.

EJEMPLO: CUPONES DE ACTIVOS DE RENTA FUJA INTERNACIONAL.

EUROSA invierte en un eurobono que se emite el 1 de febrero de 1998 y paga cupones del 9%
del valor nominal cada 31 de abril y a lo largo de 7 anos. Su vencimiento se producira el 1 de
septiembre del ano 2005.

En este ejemplo, con independencia de la moneda utilizada (los activos internacionales se
denominan en diferentes divisas), EURQSA percibe tres tipos de cupones:

— Un primer tipo de cupdn que corresponde al periodo comprendido entre la fecha de emision
y la fecha del pago de los cupones «normales». Es decir, desde el 1 de febrero hasta el 31 de
abril de 1998 (por tanto, tres meses). Consecuentemente, si el cupdn es de un 9% anual, la
parte proporcional a los tres meses corresponde a la cuarta parte de un afo y, por tanto, a la
cuarta parte del valor del cupdn anuai, es decir, un 2,25% (9% dividido por 4).

— Un segundo tipo de cupodn, que es el pagadero anualmente {(cada 31 de abril) hasta el
vencimiento, y con un valor de! 9% del nominal.
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— Un tercer tipo de cupdn, previo a la amortizacion o vencimiento del activo, que corresponde
al periodo comprendido entre el pago del ditimo cupon (31 de abril del aflo 2005) hasta la
fecha de vencimiento (1 de septiembre del 2005). Como este periodo son 4 meses (la
tercera parte de un ano), el titular percibira un 3% adicional (9% dividido entre 3).

1 de febrero (tres meses) 31 de abril (cuatro meses) 1 de septiembre
9% /4 = 2,25% 9% 9%/3=3%

4.3.3.2. Latransmision y el reembolso de los activos financieros de deuda y renta fija.

La inmensa mayoria de las emisiones de deuda publica o privada, a corto o a largo plazo,
nacionales o internacionales se emiten con un determinado plazo de vencimiento referido a una
fecha en la que se amortizaran o reembolsaran los tituios a sus tenedores. De esta forma
desaparece ta deuda que el emisor contrajo en el momento de emitir los titulos. Curiosamente,
existe también la llamada deuda perpetua que no tiene plazo de vencimiento establecido.

En todo caso, dado que estos activos se pueden negociar y transmitir en cualquier momen-
to, el propietario de los mismos no tiene que esperar hasta el momento de la amortizacion
para poder venderlos. De hecho, cada vez son menos 10s propietarios de este tipo de activos
que esperan hasta el momento final de la amortizacion o vencimiento, especialmente si se
trata de obligaciones negociadas en el mercado secundario y a medio o largo plazo.

Consecuentemente, la venta o transmision de estos activos puede generar una plusvalia o
minusvalia o un resuttado nulo que vendra dada por la diferencia (positiva o negativa) entre
el valor de venta y el valor de adquisicion o de suscripcion.

Como puede verse, el inversor en deuda publica o privada percibe, basicamente, dos tipos
de rendimientos:

— Los procedentes de los cupones o intereses periddicos y los procedentes de las pnmas.
— Los procedentes de la posible venta de los activos antes de cumplirse su plazo de
amortizacion o reembolso. Si, ademas, la compra y posterior venta se produjese en
momentos intermedios entre el cobro de un cupdn y de otro, el inversor s6lo obtendria

los rendimientos de la enajenacion, ya que no fue propietario del titulo en ninguna de
ias fechas en que vencian los cupones.

4.3.3.3. Las primas de los activos financieros de deuda y renta fija.

Las emisiones de activos de deuda y renta fija, ya sea deuda publica o privada, nacional 0
internacional, a corto o largo plazo, suelen incorporar en sus condiciones de emision la exis-
tencia de determinadas primas de emision (o descuento), de reembolso o de amortiza-
cién que, generalmente, vienen expresadas en un determinado porcentaje sobre el valor

nominal de los titulos. Asimismo, en determinadas operaciones financieras se utilizan primas
de canje y de conversion.

ta f;ﬂalidad‘de estas primas es reforzar el atractivo de las emisiones aportando mayor
rentabilidad al inversor que si éstas no existiesen, ya que suponen un descuento en el precio
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de emision (como ocurre en la prima de emision) o un mayor reembolso en el momento de la
amortizacion o vencimiento del activo (como ocurre con la prima de reembolso). Las primas
por canje y por conversion tienen una finalidad equivalente, tratando de hacer mas atractivas
estas operaciones para el inversor.

EJEMPLO: OBLIGACIONES CON PRIMA DE EMISION Y PRIMA DE REEMBOLSO

Ei Sr. Eurez suscnbe unas obligaciones emitidas a 3 anos, de valor nominat 100 euros. La prima
de emision es del 10% {descuento) y {a de reemboiso del 20%. El cupén o interés de las
obligaciones es el 5%, pagadero por semestres vencidos.

En el momento de la suscripcion o adquisicion pagaré: 100 - 100 x 0,1 = 90 euros.

En el momento del reembolso (3 afios después) cobrara: 100 + 100 x 0,2 = 120 euros. {
Ademas, cada seis meses cobrara un cupon de valor: 100 x 0,05 = 5 euros.

4.3.4. La valoracion de los activos financieros de deuda y renta fija.

Antes de pasar a ver las bases de valoracion de un activo de renta fija se debe tener claro
el concepto de valor temporal del dinero, fundamento de cualquier analisis matematico-
financiero. Es de todos sabido que un euro de hoy no «vale» lo mismo que un euro dentro de
un ano.?

En otras palabras, un mismo capital en el momento presente tiene mayor valor que consi-
derada la misma cantidad en el futuro. Ello se debe a tres motivos:

* Porque existe un riesgo de inflacidén que puede reducir el poder adquisitivo dei capital
en el tiempo.

* Porque el inversor que cede o invierte su capital renuncia a poder utilizarlo en otra
inversion, o renuncia a consumirio gastandolo.

* Porque existe la posibilidad de que se incumpla la promesa de devolver el capital o que
no se pueda disponer de él en general.

Por tanto, debe existir un incentivo a la inversion y cesion de la disponibitidad del dinero y
a la asuncion de los riesgos mencionados anteriormente, que no es otra cosa que el interés.

De una manera intuitiva y simplificadora se puede establecer una relacion de equivalencia
entre el valor presente de un capital en un momento actual y su valor en el futuro equivalente:

1
Co = 1+r €1
Co= Valor presente.
C,= Valor futuro (un periodo mas tarde del valor presente).
r= tipo de capitalizacion o tipo de interés de referencia durante el periodo para valorar
la inversion.

1/(1+n)= factor de descuento que permite trasladar valores futuros a presentes.

2 A este respecto, puede verse el capitulo segundo dedicado a las herramientas de céleulo financierc.
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EJEMPLO: EL VALOR TEMPORAL DEL DINERO.

El Sr. Eurez quiere obtener 1.000 euros dentro de un afo. Si por su cesion de capital recibe un
tipo de interés anual del 4,5%, {cuanto debera invertir hoy?
1

Co = -1.000 = 956,93 euros
0
1,045

Si se aplica varios anos la misma regla recurrentemente y se considera un tipo medio de
interés r para cada ano, el valor del dinero dentro de «n» anos, se obtienen de la siguiente
manera:

1

Cop =~ -
0 1+n"

4.3.4.1. Elprecio tedrico o intrinseco de un valor de renta fija.

En general, un activo de renta fija se caracteriza porque los pagos que efectuara a lo iargo
de su vida son conocidos de antemano. El precio tedrico de un activo de renta fija se puede
definir como el valor presente de sus pagos esperados (futuros).

Para eilo se requiere conocer o estimar el valor de los intereses o cupones recibidos, su
frecuencia de pago (normalmente anual o semestralmente), su valor de reembolso y el tipo
de interés que procede aplicar para descontar en cada periodo los flujos de caja recibidos.

Para ello se puede utilizar la siguiente formula general de valoracion que permite conocer

0 estimar el valor actual teorico o intrinseco:

n .
L L 2+...+C"+P2=Z S P
1+k (1+k) 1+k)" FA+k @+K)°

Po

C’ = Cupones o importe de los intereses que el bono u obligacion genera al final del periodo
IR
n = anos o periodos de vida hasta la amortizacion de! titulo.
k = interés normal del dinero en el mercado de capitales (que habra de referirse al plazo de
cada cupon).
= valor de reembolso o devolucion del titulo
P, = valor actual del titulo.

R
=
!
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EJEMPLO: VALOR TEORICO DE UN BONO

El Sr. Eurez decide invertir en un bono con valor nominal de 10.000 euros que ofrece un cupon
anual del 5% durante 3 anos. Si el tipo de interés medio de mercado para inversiones al mismo
plazo se sitla en el 5,25%, écual sera el precio que se debera abonar hoy por la adquisicion del
ttulo?

hoy en 1 ano en 2 ahos en 3 anos
1 I 1 1
f T T ]
+ 500 + 500 + 10.500
+ 475,06 11,0528
+451,36 inoses 475,06 7 11,0525
- <

+9.005,81 * "4 947862 Tas + 9.976.24 pyrv——.

e —— 24
9.932,23 euros

500 500 N 500 + 10.000

= + = 9.932.23 euros
1+0,0525 (14+0,0525)2 (1 +0.0525)3

Po

EJEMPLO

Una empresa opta por Ja emisién de un empréstito con las siguientes caracteristicas:
Numero de obligaciones: 1.000.
Valor nominai: 10 €.
Valor de emision: 90%.
Vaior de reembolso: 105%.
Cupdn anual: 5%.
Duracion: 3 afos. El primero amortiza el 30% de los titulos, en el segundo se amortiza el 50%
y el Gitimo afo el 20% restante.

£Cual es el coste que tiene este empréstito para la entidad?

Fondos recibidos: 90%s/10 €= 9 € por obligacion.
Valor total de los fondos recibidos = 9x 1.000 = 9.000€ = F
Fondos aportados (Salidas de fondos S):
* Primer afio = Intereses: 5%s/10 x 1.000 obligaciénes = 500 €.
Devolucibn del principal: 105%s/10 x (30%s/1.000) = 3.150 €.
« Segundo ano = Intereses: 5%s/10 x (1.000 - 300) obligaciénes = 350 €.
Devolucion del principal: 105%s/10 x {(50%s/1.000) = 5.250 €.
» Tercer ano = Intereses; 5%s/10 x {1.000 - 300 - 500) obligaciones = 100 €.
Devolucion del principal: 105%s/10 x (20%s/1.000) = 2.100 €.

sl S2 Sn
= + +
(1+K)  (1+K)? a+K)"
500+3.150 350+5.250 100+2.100

9.000 = + S+ T = ki =1397%
A +Kp) (14K (1+K)

Fuente: ITURRIOZ, J.; ISABEL, C.; PALOMO, R. (2001): Practica de direccion y gestion financiera, GAEF, Madarid.
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Un inversor se plantea la adquisicion de una obligacion con las siguientes caracteristicas

1. Valor de cotizacion en el momento actual: 42¢€.
2. Vaitor nominal: 40€.
3. Cupodn anual: 5,25%. (Se considera percibido el cuarto cupon).
4. Periodo de amortizacion: Se emitieron hace 4 anos por un periodo de 8.
5. Valor de reembolso: 110%.
6. Tasa de descuento ajustada al riesgo: 3.75%.
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4
1 | ] | { 1l 1 1 }
* C C, C. C,+ Valor de Reembolso
v -~ 5.25%s/40  525%s/40  525%s/40  525%s/40 110 %s/40 45 64

(1+00375) (1.0,0375 ) (1+00375) (1+0,0375) (1+0.0375)°

ey el e e e el
Ano 1 Afo 2 Ano 3 Ano 4

El Valor intrinseco del activo financiero es de 45,64€, su valor de cotizacion actual es de 42¢€,
por lo que el activo esta infravalorado en el mercado y por lo tanto S interesa adquiririo.

Fuente: ITURRIOZ, J.; ISABEL, C.; PALOMO, R. (2001): Préctica de direccion y gestion financiera, GAEF, Maarid,

Si los intereses son constantes y ademas la duracion es ilimitada, no se devuelve nunca el
principal y trata de la denominada deuda perpetua («consolidated bonds»). La férmuia adap-
tada para cupones constantes y pagaderos periédicamente hasta el infinito es la siguiente:

C

Py = =
07k

El tipo de interés «k» con el que se descuenta en estas formulas de valoracion puede ser
considerado como un tipo medio del mercado de capitales; si bien, en la practica se suelen
utilizar otros métodos que tienen en cuenta la estructura de tipos de interés del mercado
a la hora de descontar los flujos de caja futuros de un tituto. Entre todos destaca el descuen-

to a través de la curva de bonos cupdn cero (de tipos al contado o «spot rates»), que

consiste en descontar cada flujo de caja mediante el tipo de interés anual correspondiente a
un bono cupdn cero con igual vencimiento.

Asi, se puede contemplar un bono con pagos periddicos como un conjunto de bonos cupon
cero coincidiendo sus vencimientos con dichos pagos. Si se dispone de los datos de tipos al
contado, se puede calcular el precio tedrico de una manera analoga:

n .
Ci C2 +.+ Cn CJ

_ P,
PO = + 5 = -~ 4 n
1+ksg (1+kg) Ltkey)” HA+kg) (A +kg)"

siendo:

k,= tipo del contado para el periodo j. Se define como el tipo de interés anual de un bono
cupdn cero que vence en j.
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En la practica, no se pueden observar los tipos al contado de manera directa en el mercado
ya gue no suelen existir suficientes bonos cupdn cero como para definir un tipo de interes
para cada vencimiento. Es por ello que la curva de rendimientos cupén cero se extrae dedu-
ciéndola a través de los bonos con pagos periddicos de cupdn existentes en mercado, por
medio del llamado método de rutina de carga o de «bootstrap», que excede el propdsito de
este manual.

EJEMPLO: VALOR TEORICO DE UN BONO DESCONTANDO CON TiPOS AL CONTADO
(«SPOT RATES»)

La entidad EUROSA decide financiarse a tres afos emitiendo bonos con valor nominal de 10.000
euros con pago de cupones anuales del 5%. Si la estructura de tipos al contado en el momento
actual es la siguiente: interés a un ano 5%: a dos anos 5,15% y a tres anos 5.2577% da qué
precio se debera emitir el titulo?:

hoy en 1 afio en 2 anos en 3 afos
L [ 4 |
! { i 1
+ 500 + 500 + 10.500
+ 476,19 11,05
+ 452 22 11,0515 +47551 % 110515

—— -
+ 9.003,83 p— 9.477,23 052577 * 9.975,51
9.932,25 euros

1/1,052577

500 500 500 +10.000
pO = + 2 T 3
1+005 (14005152 (1+0052577)

=90.932,25 euros

Una vez calculado el precio tedrico, y si se compara con el precio de mercado ofrecido por

los agentes que acttan en él, formado por la oferta y demanda, se conocera si el titulo esta
infravalorado o sobrevalorado.

4.3.4.2. Lavaloracion del «cupén corrido» de los activos de deuda y renta fija.

El poseedor de un bono tiene derecho a ios pagos periédicos de cupones gue devenga el
titulo. Por tanto si éste vende el titulo antes de que cobre el proximo cupdn, parece razonable
que el comprador le compense por la parte proporcional del cupon devengado (vaccrued
interest») entre el cobro del Gltimo cupén y el momento en que efectua la venta.

Dicho valor se denomina cupoén corrido. En la practica los bonos cotizan precio ex-cupon
(«clean price» o «flat price») adjuntandose el precio del cupdn corrido. La suma de ambos
dara el precio del bono considerando el cupon («dirty price»):

Precio del bono («dirty price»)=Precio ex-cupon («clean prices)+ Cupdn corrido(«accrued interest»)

Dias transcurridos desde el Gltimo pago de cupon

Cup6n corrido = Préximo cupén -
po po Periodo de pago de cupdn en dias
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EJEMPLO: CALCULO DEL PRECIO EX-CUPON Y CUPON CORRIDO

£l Sr. Eurez decide vender el 5 de abril de! ano 2001 un bono de su cartera con valor nominal de
10.000 euros que vence e! 30 de junio de 2003, con pagos anuales de cupdn del 5% el 30 de
junio de cada ano. Si el rendimiento hasta el vencimiento de este tipo de titulo de sitia en el
5,80%, se desea conocer cudl es el precio ex-cupon y del cupdn corrido:

5-abril-2001
.- . Venta
ultimocupon
30-junio 2000 ¢ 30-junio-2001 30-junio 2002
1 ] { I [
\ssarsrrrrsrirrss.] T T 1
Cupdn corrido + 500 + 500 + 10.500

Dias desde el ultimo pago de cupon: 279 dias (de! 30 junio de 2000 al 5 abril de 2001)
Frecuencia de pago de cupones: 365 dias (anual).

Cupon corrido = 500 - % = 382,19 euros

Si el precio del bono es:

500 500 500 + 10.000
Ps_4-2001 = 5t T 336555 = 10-21629 euros

(1+0,058)365 (1+0,058) 365 (1+0058) 365

E! Precio ex-cupdn se obtendra a través de la diferencia:

Precio ex-cupon= 10.216,29 euros-382,19 euros = 9.834,1 euros.

4.3.4.3. LaTasa interna de Rentabilidad (TIR) de los activos de deuda y renta fija.

Se ha visto cémo el precio o valor tedrico (valor presente) de un titulo se determina descon-
tando los pagos futuros. En un esfuerzo simplificador en varios ejemplos se ha considerado que
la tasa de descuento, y en consecuencia los tipos de interés utilizados, son constantes a lo largo
de la vida del titulo. Posteriormente se menciond que en la practica se considera la estructura
de tipos de interés vigentes en el mercado en un momento determinado.

Pues bien, existe una tasa Unica de descuento, o tanto medio efectivo, que iguala el precio
de un bono con la corriente de pagos generada por el titulo. Se trata de fa llamada tasa de
rendimiento interno o tasa interna de rentabilidad TIR («internal yield of return»). Se trata
de un indicador que resume el rendimiento de un titulo en forma de promedio y ofrece una
medida muy Util a la hora de comparar bonos con diversas caracteristicas, cupones y venci-
mientos. La TIR es la tasa de descuento o tanto medio efectivo que iguala el precio de un
bono con la corriente de pagos generada por el mismo.

Sin embargo, el célculo de fa TIR supone una serie de hipétesis. implicitamente se supone
que los flujos de caja recibidos se reinvierten a la misma tasa interna de rentabilidad hasta la
fecha de vencimiento del titulo. En la practica cotidiana se observa cémo los tipos varian con
el tiempo y si |os tipos van subiendo con el tiempo fa rentabilidad alcanzada sera algo mayor
que la prevista por la reinversion de los cupones y viceversa.
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Matematicamente se puede expresar la TiR de la siguiente manera:

TIR > -Po + G + C2 + e, + Cn + v =0

(L+1) (@+r)? @+r)" @+

El calculo se obtiene faciimente con una calculadora financiera o con una simple hoja de

caiculo para computadora. (Nétese que se trata de despejar ta incognita de un polinomio de
n-grado).

En el caso de que los cupones sean constantes y la obligacion no se vaya a amortizar, 1a TIR
es iguat a:

TIR = C/P,

Ademas de la TIR o de la rentabilidad total de la inversion, es necesario considerar, a la
hora de valorar las obligaciones, dos componentes de rentabilidad cuya suma es igual a la
rentabilidad total:

— La rentabilidad por intereses o cupones, que es igual al cociente entre los intereses
recibidos en el periodo y el valor inicial de la obligacion.
R = Intereses recibidos en el periodo / Valor inicial.

— La rentabilidad por ganancias de capital, que es igual al cociente entre la diferencia
del valor de! activo en el momento de su transmision, venta o amortizacion final y su
valor inicial en el momento de su adguisicion, dividido por este Gitimo valor.

REc = (Valor Final - Valor Inicial) / Valor Inicial.

Uninversor se plantea la adquisicion de una obligacion con las siguientes caracteristicas:

1. Valor de cotizacion en el momento actual: 42 €.

2. Valor nominal: 40 €.

3. Cupdn anuat: 5,25% (Se considera percibido ef cuarto cupdn)

4. Periodo de amortizacior: Se emitieron hace afos por un periodo de 8.
5. Valor de reemoiso: 110%.

6. Tasa de descuento ajustada al riesgo: 3,75%.

-4 3 2 -1 O 1 2 3 4
{ H { 1 | 1 i { ]
T C C C C + Valorde Reembolso

525%s/40  525%s/40 525%s/40 525%s/40 110%s/4
1+ a+1n? 1+n3 1+n3 1+n?

TR=r= VAN =-42 +

1= 6,09%.
La TIR del activo financiero es del 6,09% superior a la tasa de descuento ajustada al riesgo
(3,75%), por lo tanto Si interesa adquiririo.

Fuente: ITURRIOZ, J.; ISABEL, C.; PALOMO, R. (2001): Practica de direccion y gestion financiera, GAEF, Madrid.
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4.3.4.4. La variabilidad del precio de los activos de deuda y renta fija en funcion de los
tipos de interés del mercado.

Una vez vista ta formacion det precio o valor intrinseco de un activo de renta fija en un
momento determinado y vista su relacion con los flujos de caja por él generados en el futuro,
se puede ver que éste depende de unas variables que normalmente se conocen (salvo en el
caso de bonos flotantes y con amortizaciones anticipadas, premios, etc.) como son 10s cupo-
nes y el vencimiento; asi como de otra variable que depende de la situacion del mercado en
cada momento: los tipos de interés o tasas de referencia «k» con los que se descuentan
dichos pagos.

Basicamente se puede decir que los factores que influyen en el precio de un bono son:

— Los tipos de interés del mercado.
— El vencimiento.
-— El cup6n o intereses en general.

E! andlisis de la variacién dei precio de los activos de renta fija basandose en 0s anterio-
res parametros trata de describir el llamado riesgo de tipos de interés o de mercado
(«market risk»).

EJEMPLO: VARIACION DEL PRECIO POR EL TIPO DE INTERES

La empresa EUUROSA emite una serie de bonos en el mercado a diez anos con un cupédn del 10%
y amortizacion a la par (al 100%). Si fos tipos de mercado en el momento de la emision estan al
10% para el mismo plazo, écuat es su precio?

Tipos al 10%:

10
Py = 10 100

= + 7o =100
1+ 01y (1+04)
Silos tipos suben al 12%, el precio caera:

10
10 100
Po = Z + 1
1(1+012)  (1+012)

5 =887 1(11,30)

La i6gica del mercado para que el precio baje es muy simple: si un inversor no tuviera inmovilizada
su inversion en el bono, podria obtener una rentabilidad superior adquiriendo otros bonos que en
este momento ofrecen un interés del 12%. El precio del bono debe ser menor, de modo que al

pagar un precio menor, la contraprestacion recibida se ajuste a la rentabilidad del mercado, esto
esal 12%.

Si los tipos caen al 8%, el precio subira:

10

10 100
Py = 4 =11342T(1342)
le (1+008) (1+008?°

El tituio se debe revalorizar ya que ofrece una mayor rentabilidad que el mercado.

Por otro lado se observa que el cambio de valor por una subida y bajada de tpos no es
proporcional.
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Se puede deducir del ejempio que existe una relacion inversa entre tipos de interés y
precio del mercado:

— Silos tipos de interés suben: las nuevas emisiones de renta fija en el mercado primario
deberan aumentar sus tipos de emision y la renta fija ya emitida bajara.

— Si los tipos de interés bajan: las nuevas emisiones saldran con menores tipos vy las ya
emitidas subiradn en su cotizacion.

— Ademas, los cambios de valor no son proporcionales, el efecto de una caida de tipos no
es igual que el de una subida. Este hecho se explica por la llamada convexidad de la
curva de precios en relacion con los tipos de mercado.

Los cambios que se producen en los tipos de interés en el dia a dia no suelen ser tan drama-
ticos como los indicados en el elemplo. Es asi que la repercusion en el precio de un bono se suele
indicar en puntos basicos («basic points», 0 en la jerga espanola de los mercados «pipos»),
correspondiendo cada punto a una centésima parte de un punto porcentual. Si un bono sube su
precio de 93,50 a 93,65 se dird que subio 15 puntos basicos; es decir, un 0,15%.

Por otro lado, el efecto de una variacion de tipos sobre el precio de un bono sera
mayor cuanto mayor sea la vida que le quede al bono para amortizarse.

Con el paso del tiémpo, se acorta la vida del bono y el precio de éste se ird acercando al
precio de reemboiso.

EJEMPLO: EFECTO DEL VENCIMIENTO EN EL PRECIO DE UN BONO

Si se supone que al bono del ejemplo anterior le quedan 5 anos para su amortizacion, Su valor
con un tipo del 12% sera:

5

Po= —o 20 62791721
S51+012)°  (1+042)

En otras palabras, ante cambios en los tipos de interés del mercado, el efecto en el
precio de! bono sera mayor cuanto mayor sea la vida del titulo.

EJEMPLO: EFECTO DEL CUPON EN EL PRECIO DE UN BONO

Supongamos el bono del ejempilo, pero con un cupon del 11% y que los tipos suben al 13%:
En el anterior ejemplo una subida del 2% de tipos frente al cupon suponia una disminucion del
valor de 11,30.

9 11 111
2

Pg = +
° T 41 +013)0  (1+013)°

= 89,15 | (10,85)

Cuanto mayor sea el importe o el tipo de interés de los cupones, menores seran l0s
efectos de las variaciones de tipos, ya que los pagos fluyen a los inversores mas rapidamente
y éstos los puede invertir a tipos de mercado.
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EJEMPLO: VARIACION DEL PRECIO DE UN BONO ANTE MODIFICACIONES DE LOS TIPOS

£l bono de Telefonica con cupén 4% y vencimiento en abril del ano 2009 ha evolucionado en su
precio inversamente a los tipos de interés medidos a través de la rentabilidad de un bono aleman
de referencia con igual vencimiento que se ha tomado como «benchmarks 0 comparacion, algo
que se suele hacer en los mercados financieros. Fuente: Bloomberg

[[7 T e e —— ot e s o e et

i
' 96 58
i
!

94 4 T 56 | wmwewwm precio ael .

!
i
{ bono :
i 92 + + 54 i Tetefonmca -
i | ;
i /‘A\m ) g Tipos de .
i 90 ? ' 5.28! interés
0—. H
88 + J }g —————

Precios

86 + {48
84 — E— : . . . 46
; S0 OO OO DO DD DO DD DD D O
; B O e e I I R I AT
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Fuente: Bloomberg

] Curva de Tipos de Interés

6,40% +

n

i 5,90%

Tipos

5,40%

4.90% A

i 4,40% et : + — + . +
0051152 253 35 4 45 5 556 657 75 8 85 9 9510

Vencimiento

. En 'relacién con lo anterior, es importante indicar que la denominada curva de tipos de
interés es la representacion grafica de la estructura temporal de los tipos de interés
(ETTI) y analiza la relacion entre el plazo correspondiente al vencimiento de bonos u obligacio-
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nes con el mismo nivel de riesgo de insolvencia y la rentabilidad hasta su amortizacion (es
decir su TIR).

Para cada segmento de mercado, definido por su grado de riesgo de crédito (para Deuda
Publica, Deuda Empresarial, Deuda de Entidades Regionales), se puede trazar una curva

siempre y cuando se disponga de un numero suficiente de datos para cada periodo, dervado
de la liquidez de dicho mercado.

L.a curva de tipos mas utilizada a la hora de comparar rendimientos de titulos, es la curva
que proporciona la Deuda del Estado, pues en todas las economias desarrolladas la Deuda
Publica constituye un mercado muy liquido y se considera como un activo sin riesgo de insol-

vencia dentro del propio pais. Esta curva estara formada por {os rendimientos de los titulos
para los distintos vencimientos.

Las curvas de activos con mayor riesgo se situaran por encima del resto reflejando la prima de
riesgo gue se obtiene por invertir (que implica mayor rentabilidad para el inversor) en dichos activos.

Las curvas de tipos se van modificando dia a dia como reflejo de las actuaciones de los
distintos participantes det mercado: autoridades monetarias, inversores nacionales e inversores
extranjeros. Las curvas de tipos pueden presentar diversas formas:

- Curva normal o de rendimientos positivos: Los tipos de interés ascienden con el venci-
miento. Los tipos a corto plazo seran menores que los tipos a largo.

— Curva invertida o decreciente: Cuando los intereses a un plazo menor son Mas altos
que los rendimientos a plazos superiores, situacion poco frecuente (en Espana sucedid
desde 1987 a 1993 en ciertos tramos de la curva, o en el Reino Unido desde 1998.)

— Curva plana: los tipos se mantienen constantes para todos los vencimientos.

En la practica se encuentran combinaciones de las formas antes mencionadas para distin-
tos tramos de una curva de tipos.

Son mitiples las causas que pueden motivar un movimiento u otro de la curva de tipos y
las teorias que pretenden explicaria.

Por un lado, se pueden considerar un factor decisivo las politicas monetarias de fos Bancos Centra-
les. En este sentido, uno de sus objetivos primordiales es el control de la inflacion a través de su politica
monetarnia. Se puede decir que los Bancos Centrales tratan de influir en los tipos a corto plazo como
instrumento de su politica, es decir, influyen definitivamente en el mercado a corto 0 monetario. Pero
los tipos van més alla en el tiempo. E objetivo de las autoridades monetarias es influir en general en la
Curva de tipos; pero en ella actiian como se menciond inversores extranjeros y privados.

Una bajada de tipos dei Banco Central puede tener el objetivo de que bajen Ios tipos de igual
manera en todos los plazos, io que se suele denominar un movimiento paralelo de la curva.
Sin embargo, el objetivo de potenciar la economia fomentando la inversion abaratando el precio
del dinero, puede ser interpretado por el mercado como una medida innecesaria de estimular-
la, que puede llevar a un repunte de la inflacidn. Los inversores pueden descontar, es decir,
anticipar este hecho futuro, exigiendo una mayor rentabilidad de sus inversiones, ya que perde-
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rian poder adquisitivo; la consecuencia seria que los tipos subirian a mayores plazos y la pen-
diente aumentaria, que resultaria ser lo contrario que en un primer momento se pretendia.

De igual manera, un Banco Central, ante el temor de depreciacion de su divisa puede subir
tos tipos. El mercado puede interpretar que la capacidad de este instrumento es reducido y
que no se puede sostener a medio plazo, comenzandose a comprar bonos a corto plazo, con
la consecuencia de hacer caer los tipos a mas largo, por 1o que la pendiente de fa curva
disminuira o incluso podria invertirse.

Se puede decir que si la estructura de tipos no se modificara, fa rentabilidad de un titulo en un
ano seria fa misma cualquiera que fuese el plazo al que se hubiera emitido. No son los vencimien-
tos, sino los cambios en la curva, lo que modifica la rentabilidad de unos activos de renta fija
respecto a otros. Es decir, el anticipar los cambios en los distintos tramos de la curva es lo decisivo.

4.3.4.5. Elriesgo de insolvencia y las agencias de calificacion o «rating».

El riesgo de que el emisor de un titulo no pueda hacer frente a sus pagos de ninguna
manera o que éstos sufran retraso se califica como riesgo de insolvencia, que trata de medir
el llamado riesgo de crédito («credit risk»).

Cada vez mas se tiene en cuenta la calidad de crédito del emisor a la hora de invertir en los
titulos. Ef hecho de que, por ejemplo, en la Unidon Monetaria Europea hayan desaparecido la
diversidad monedas, ha reducido la variedad de productos financieros y sus criterios de setec-
cién. La comparabilidad ademas de las emisiones a nivel internacional exige progresivamente
una estandarizacion en sus calificaciones crediticias.

Si una entidad espanola quiere obtener fuentes de financiacion fuera del pais, debera
indefectiblemente ser calificada por alguna de las agencias, si quiere que los inversores
extranjeros acudan a la emision.

La valoracion del emisor, o de cada una de sus diferentes emisiones, se realiza sobre sus
ratios de balance y cuenta de resuftados, asi como la calidad de su «management», trabajan-
do con coeficientes de liquidez, solvencia, cobertura del servicio de la deuda, etc.

Determinacion del valor de un activo
FUENTES DE INFORMACION:
— Estados contables, memoria anual, informe de auditoria, CNMV
(si cotiza), folletos de emisiones...
— Informes expertos, publicaciones sectoriales, ...

INFORMACION NO FORMAL:
~— Contacto directo con ia compahia: departamentos de relaciones con

inversores, presentaciones propias o de terceros (analistas).
— Juntas de accionistas...

— Contacto directo con entorno de compania: clientes, proveedores,
competidores, ferias, antiguos empleados.
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Habitualmente, €l criteno fundamental empleado para evaluar la solvencia de un emisor suele ser
la capacidad que éste tiene para obtener beneficios y, en consecuencia, qué poder tiene para afrontar
compromisos financieros. Otras veces se califica la solvencia para una emision concreta que pudiera
ofrecer garantias adicionales, bien por las ofrecidas por el emisor, bien por €l marco legal que las
protege. Asi por ejemplo, fa primera emision de Caja Madrid de cédulas hipotecarias en el dmbito
europeo, en octubre de 1999 recibit fa maxima calificacion crediticia de Moody's con Aaa (triple A), ya
que aunque el emisor tenfa una menor calificacion Aa2, la regulacion favorable para los tenedores de
estos bonos, que les pemite tener prioridad sobre toda la cartera hipotecaria de la entidad por encima
de los demés deudores en caso de insolvencia, posibilitd la obtencion de dicha nota.

Las agencias de «rating» independientes con mas prestigio son Moody's y Standard & Poor's,
y a considerable distancia Fitch.

Estas agencias utilizan en sus calificaciones escalas de letras combinadas y numeros,
segun la solvencia de las entidades o emisiones evaluadas (cuyo origen se remonta a la
escala de calibracion y calificacion de la calidad de los huevos en las granjas americanas).

» Por ejemplo, Moody's emplea una escala para analizar la solvencia a largo plazo, que va
desde «Aaa» como nota mas alta, pasando al segundo escalén 0 «notch» de «Aals,
«Aa2», hasta.«C», entidades con el grado mas bajo de solvencia.

» Standard & Poor’s clasifica las emisiones en una escala similar que va desde «AAA»,
concedido a empresas y organismos con la maxima solvencia, hasta «D», para las
companias en situacion de impago. La deuda con «rating» «BB», «B», «CCC» se califica
de caracteristicas altamente especulativa, los denominados bonos basura «junk bonds».

TABLA DE EQUIVALENCIAS DE LAS CALIFICACIONES DE DEUDA
S&P Moody’s Fitch
Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo Largo Plazo Corto Plazo
AAA A-1+ Aaa P-1 AAA+ AL+
A-1 Aal p-1 AAA
AA+ A-1- Aa2 P-1 AAA-
AA A2+ Aa3 P-1 AA+ Al
AA- A-2 Al P-1 AA
A+ A-2- A2 P-1/P-2 AA-
A A-3+ A3 P-1/P-2 A+ A2
A- A-3 Baal P-2 A
B8BB+ A-3- Baa2 P-2/P-3 A-
BB8 Baa3 P-3 BBB + B1
BBB- BBB-
B+ Bal NP 1 BB+ B2
BB+ B Ba2 88
88 B- Ba3 B88-
88- C+ B1 B+
B+ C- 82 B
8 D 83 B-
8- Caa CCC+ c1
CCC+ Ca CCcC
cce (o4 cce-
cCC- CC+
cc D1
cC-
C+
C
G

Fuente: S&R Moody's y Fitch.
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EJEMPLO: LA CALIFICACION O «RATING» DE UN BONO CORPORATIVO Y LA CALIDAD
CREDITICIA REFLEJADA EN SU RENTABILIDAD

La tasacién de la solvencia llevada a cabo por las agencias internacionales de «rating» pueden
tener un considerable impacto en la tendencia de determinados valores en relacién con el
mercado en general. Cada vez mas la calificacion es un criterio de seieccion de los titulos en las
carteras de los inversores.

Un gjemplo de esto fueron las emisiones de la comparnia de automoviles Ford Motor Corp., donde
su calidad crediticia disminuyo debido a la erosion de su capacidad competitiva a nivel mundial,
por lo que la agencia de calificacion Moody's degrado su calificacidn de A2 a un nivel A3 en
octubre de 2001 y un nivel («notch») adicional en enero de 2002 a Baal.

La consecuencia de esta percepcion negativa de la calidad crediticia del emisor por parte del
mercado y corroborada por las agencias de calificacion en sus analisis, se fue refiejando en la
rentabilidad —medida a través de puntos diferenciales (1/10000) frente a indices del mercado
interbancano—.

En el plazo de menos de un afo y medio, el diferencial {(«spread») o pnma de crédito de la emision
de Ford Motor Corp. con cupdn 7,45% y vencimiento en 16/7/2031 se triplicd de Libor +1,32%
(132 bps.) a Libor + 3,13% es decir su precio descendio y su rentabilidad por tanto aumentd.

Ford Motor Co.
Movimiento del diferencial de una emisidn por el cambio de caildad de crédito-
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Fuente: Deutsche Bank

A continuacion se muestra la calificacion de algunos bancos europeos, asi como la prima
de riesgo que asumen los inversores que adquieran riesgo emitido por aquélios, medida a

través de las primas pagadas en el mercado de derivados de crédito («credit default swaps»)
en transacciones a 5y 10 afios.

Asi, por ejemplo, si un inversor institucional comprara proteccion (es decir, quisiera obtener
una garantia de otro participante del mercado, para que en caso de que la entidad subyacen-
te entrara en un evento de fallido) a 5 afos sobre Banco Santander Central Hispano deberia
pagar una prima anual de 26 puntos basicos (0.26%) a su contraparte en el negocio sobre el
nominal asegurado (y cobraria 20 si ofreciera la proteccién)
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Rating
(Moody’'s /S&P,
ancos - 8/21 | Fitch) 5-Anos 10- Anos
ABBEY NATIONAL TREASURY
 SERVICES PLC Aa3 15/21 20/30
_ABN AMRO BANK NV Aa3/AA- 15/21 20/30
ALLIED IRISH BANKS PLC Aa3/ A 14/20 19/29
" BANCA INTESA SPA A1/ A- 18/25 24/31
BANCA MONTE DE! PASCHI DI
~SIENA SPA Al/A 18/25 24/31
BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA SA Aa2/ AA- 13719 18/24
BANCO COMERCIAL PORTUGUES
o SA Al/ A- 24/32 30/38
BANCO ESPIRITO SANTO SA A1/ A- 24/32 30/38
BANCO SANTANDER CENTRAL
HISPANO SA A1/ A 20/26 25/31
BARCLAYS BANK PLC Aal/ AA 42675 14/24
BAYERISCHE HYPO-UND
VEREINSBANK AG A3/ A- 50/60 56,/66
BNP PARIBAS Aa2/ AA- 13/18 18723
COMMERZBANK AG A2/ A- 37/45 41749
'CREDIT LYONNAIS SA Aa3/ AA- ND 16/21
CREDIT SUISSE GROUP Aa3/ A 20/30 ND
_ DANSKE BANK A/S Aa2/ AA- ND 16/26
. DEUTSCHE BANK AG Aa3/ AA- 16/21 21/26
DRESDMER BANK AG Al/ A 28/36 36/44
HSBC BANK PLC Aa2/ AA- 15/21 20/30
' HSBC HOLDINGS PLC Aa3/ A+ 17725 24/34
iNg BANK NV Aa2/ AA- 17723 23/33
LLOYDS TSB BANK PLC Aaa/ AA 42675 14/24
MEDIOBANCA SPA AA- 18/26
- mmun NEDERLAND -
COOPERATIEVE CENTRALE RAIFFEI| Aaa/ AAA ND 42583
- SANPAOLO 1MV SPA - Aa3/ A+ 15/21 20/30
sec!m GENERALE Aa3/ AA- 13/18 18/23
srmom CRARYERED PLC A- 23/33 ND
‘ . UBSAG Aa2 ND ND
" UNICREDITO ITALIANO SPA | Aa2/ AA- | 13/19 17727
Fuente: SSSB
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4.4. LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA PUBLICA.

4.4.1. Las Letras del Tesoro.

Las Letras del Tesoro son titulos o activos de deuda emitidos «al descuento» con un valor
nominal de 10.000 euros, con vencimientos a 6, 12 o 18 meses. No obstante, el primer
plazo ha sido destinado a los llamados inversores institucionales y para cubrir necesidades
puntuales de liquidez del Estado. Por ello, son las Letras a 12 y 18 meses las més conocidas
por el publico en general y las que habitualmente han caracterizado la financiacion regular y
ortodoxa del Estado formando parte de las alternativas de inversion de la mayoria de los
inversores. Estos activos financieros también pueden funcionar como un instrumento de po-
litica monetaria.

Estos activos gozan de plena liquidez y garantia y el inversor puede desprenderse de ellos
en cualquier momento anterior a su vencimiento, o bien, puede esperar hasta esa fecha.
Logicamente, en el primer caso el precio de! activo vendra determinado por las condiciones
dei mercado, con lo cual el inversor no conoce a priori el beneficio de la operacién, tal y como
se describe seguidamente.

Un inversor que desee adquirir este tipo de activos puede proceder de dos formas en
funcion del tipo de mercado al que acuda:

— Puede dirigirse al «mercado primario» que se celebra cada dos semanas, presentando
su peticion en cualquier oficina del Banco de Espana o en una entidad financiera,
utilizando dos posibles modalidades: indicando el nimero y el precio que desea pagar
por tas Letras; o bien aceptando un precio determinado indicando tan solo €l nimero
de Letras que desea. En ambos casos el inversor abonara un precio inferior al nominal.
La compra se registra en una cuenta en la entidad correspondiente por la que el cliente
recibe un resguardo que garantiza la operacion efectuada.

— Puede dirigirse al «mercado secundario», solicitando la adquisicién de Letras ya emiti-
das, sin restricciones temporales, para 10 cuat la compra de las Letras se leva a cabo a
través de un intermediario financiero. En este mercado secundario las condiciones de
compra se fijan entre el inversor y la entidad, por lo que el precio y la rentabilidad de los
activos puede diferir entre los distintos intermediarios. Al igual que en el caso anterior,
el cliente tiene garantizada la compra a través de una cuenta abierta en la entidad.

La rentabilidad de las Letras del Tesoro se determina por la diferencia entre el valor de
transmision o el valor de amortizacion (que es el vaior nominal) y el importe efectivamente
desemboisado en el momento de su adquisicion o suscripcion, que es inferior al valor nominal.

Para determinar el precio de la Letra en un momento determinado (en periodos menores
de un ano) el inversor puede aplicar la siguiente férmula, siendo «m el tipo de interés expre-
sado en tanto por uno, y VN el valor nominal de la Letra:

Precio = VN / [1+ (r x dias desde el pago de la Letra/360)]
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Si entre la fecha de adquisicion de la Letra y el momento de su venta anticipada transcurre
mas de un ano, la formula varia ligeramente, conforme a las directrices marcadas por los
criterios financieros (capitalizacidon compuesta) para este tipo de activos:

VN

(dias desde pago de Letra),/
) /360

Precio =

(L+r

La generacion de renta en las Letras del Tesoro se produce en el momento en el que el
inversor decide recuperar su inversion. Tanto si el inversor realiza la operacion en un mercado
primario o secundario, depositara en una cuenta abierta al efecto el importe de la compra. Este
importe se mantiene en cuenta hasta que el inversor decide vender el titulo o bien esperar a su
vencimiento, en cuyo caso recibira el nominal de la Letra. La diferencia entre el precio abonado
y €l recibido (el nominal 0 el de mercado) constituye el resultado de la operacion.

Renta o plusvalia = Precio de venta o de amortizacidén — Precio de adquisicion.

EJEMPLO: LETRAS DEL TESORO

E! Sr. Eurez adquiere en enero de 2003 una Letra dei Tesoro en el Banco de Espana de vaior
nominal 10.000 euros, por lo cual paga una comision a su banco de 15 euros. Decide mantener
su inversion hasta el vencimiento de la Letra (en este caso un ano). En la subasta de Letras
correspondiente a ese plazo la rentabilidad de las mismas es de un 4,5%.

Ello supone que el inversor ha abonado la cantidad de 9.565 euros {10.000 euros menos el
4,5% de 10.000 euros {450 euros) y mas 15 euros de comision) y al final de afno recibira
10.000 euros que es e vator nomina!l de la Letra. En realidad la auténtica generacion de renta
aparece con los 450 euros, que representa la diferencia entre ambos precios.

Si en lugar de mantener la Letra hasta su vencimiento, el Sr. Eurez se plantea la posibilidad de
venderla transcurridos 6 meses, cuando los tipos de interés del mercado se sittanen el 3,.75%.
El precio de mercado de fa Letra serd el siguiente:

Precio = 10.000/ [1+ (r x dias desde el pago de la Letra / 360)] = 10.000/ {1 + 0,0375
x (180/ 360)] = 9.816,4 euros.
Con lo cual, el inversor obtendré un beneficio potencial, descontadas las comisiones, de:
9.816,4 - 9.565 = 251,4 euros.

Por consiguiente, en el ejemplo se confirma una caracteristica fundamental aplicable a
los activos de deuda, segun la cual tipos de interés y los precios se mueven de manera
nversa. En este sentido, el inversor sacara partido de la operacién toda vez que los tipos de
interés de mercado sean inferiores a los del propio titulo, independientemente del plazo de
vencimiento.

4.4.2. Los bonos y obligaciones del Estado.
En el medio y largo plazo, es decir, en general a mas de 18 meses, es donde es posible

encontrar la mayor parte de las modalidades de inversién en deuda publica que hoy en dia
ofrece este segmento del mercado financiero espanol e internacional.
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En la deuda publica se suele identificar con el término «bonos» a todos los activos de
deuda sin distincidon en cuanto a su horizonte temporal o plazo de vencimiento; si bien, se
suele reservar la denominacion de «obligaciones» a aquélios titulos que tienen vida o plazo
de amortizacion superior a los 10 anos. En Espafia, los bonos (medio plazo) se sueien emitir
a 3y 5 anos; y las obligaciones (largo plazo) a 10, 15 y 30 anos.

Los bonos y obligaciones del Estado son activos financieros con un valor nominal de 100
euros (10.000 ptas. en las emisiones anteriores al 1 de enero de 1999) que reparten una
serie de intereses fijos anuales, denominados cupones, a to largo de la vida del titulo.

Por ser el Estado su emisor son titulos que gozan de la maxima solvencia y seguridad, de
una buena liquidez y de una rentabilidad carente de riesgo. Ademas, cuentan con un merca-
do secundario mucho mas amplio que en el caso de las Letras del Tesoro, lo cual incrementa
su facitidad de intercambio.

A diferencia de las Letras del Tesoro, el Estado no emite los bonos y obligaciones al des-
cuento; y puede suceder que el precio de compra se sitie por encima («sobre pam), por
debajo («bajo par») 0 que iguale el valor nominal («a la par»).

La subasta u oferta de estos activos se celebra mensualmente y las peticiones pueden ser cursadas
a través del Banco de Espana o de intermediarios financieros. Operativamente, la compra queda
registrada en una cuenta abienta al efecto, garantizandose la operacion mediante el resguardo de la
entidad financiera en la cual conste que se ha abonado el importe corespondiente a la compra.

En cuaiquier caso, estos titulos no estan sujetos a maximos de precios como en el caso de
las Letras del Tesoro, las cuales al ser emitidas al descuento tienen como tope el valor
nominal del titulo (que se percibe en el reembolso). Por ello, el precio de adquisicién de los
bonos y obligaciones puede diferir del vator nominal. Precisamente, este valor nominal cons-
tituye el valor que sera devuelto al inversor una vez finalizada la vida del activo.

Atendiendo al pago de los intereses por cupdn, surge la posibilidad del flamado «cupén
corrido». Este consiste en la parte de los intereses (calculados diariamente) que le corres-
ponden al inversor por cupdn, desde la percepcion o cobro del Gitimo cupdn hasta el cobro del
siguiente. Este elemento es importante pues su valor deberia incluirse junto al precio del
bono o la obligacion si el inversor decidiera desprenderse del titulo antes de su vencimiento.

Las obligaciones del Estado incorporan diferentes modalidades de cupones. La mas usual consis-
te en el pago periddico de intereses conforme se van cumpliendo los plazos establecidos; no obstan-
te, ciertas obligaciones de mayor valor nominal incorporan al cupdn una parte del valor nominal (en
las condiciones que contemple la emision), lo cual incrementa el ingreso percibido. Asimismo exis-
ten otras clausulas que, o bien permiten al inversor recuperar anticipadamente su inversion sin
penalizacion, o bien, es el emisor quien opta por amortizar anticipadamente. En ambos casos, las
caracteristicas y consecuencias de la percepcion anticipada se incluyen en el contrato.

Por Otra parte, cabe indicar que aun existe en algunos paises una clase especial de titulos
que continuan pagando intereses periddicos perpetuos (tedricamente «hasta el final de los
tiempos»). Este tipo de activos recibe el nombre de Deuda perpetua. En elios, el valor nominal
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nunca es devuelto al inversor, que, en cambio, se beneficia de ingresos periédicos perpetuos
por intereses. Por consiguiente, a no ser por iniciativa del Estado, el titulo no tiene vencimiento.
En muchas paises estas emisiones sin vencimiento han sido transformadas en otras con plazo
determinado a instancias del propio Estado emisor (se denomina conversion de deuda).

En cuanto a la generacién de rentas, se puede afirmar que, en general, hay dos compo-
nentes de renta:

— Por un lado, si el inversor decide mantener el activo, percibird unos ingresos anuales
en forma de intereses periddicos (incluyendo en su casa la parte devuelta del nominal si
ésta forma parte de ias condiciones del activo), ademas, una vez que el activo llegue a su
vencimiento, el inversor percibird junto con el ingreso por el pago del Uitimo cupén, el
valor nominal del titulo. Si no mantuviese el activo hasta su vencimiento cobraria solo los
cupones que le correspondiesen hasta el momento de la transmision o venta del mismo.

— Por otro lado, si el inversor decide desprenderse del activo antes de su vencimiento,
en lugar de percibir el valor de reembolso, obtendria un rendimiento (positivo o negati-
vo) que seria el resultado de la diferencia entre el precio de venta y el precio de adqui-
sicién (incluyendo la parte correspondiente al cupdn corrido).

El inversor tiene la posibilidad de determinar cuénto va a ganar si adquiere el activo, siem-
pre y cuando no decida desprenderse del mismo, aplicando la siguiente férmula:

cupénl cupdénano2 cupdnafo 3 cupdn ano n
+ 5 % 3 ot y
@+r) (x+r1) (@+r) (1+r)

ingreso =

Beneficio = Ingreso — precio de adquisicion.

En este calculo se debe tener en cuenta que si el inversor decide enajenar o vender el titulo
antes de su vencimiento debera incorporar al ingreso el valor del cup6n corrido que en su caso
deberia ser imputado.

EJEMPLO: BONOS DEL ESTADO

£ Sr. Eurez adquiere dos bonos del Estado de vator nominal 200 en el mercado. El primero de
referencia (Gpo de interés) 7% es un bono a cinco anos, de precio 95.00. Ei segundo de
referencia 8,01% es una obligacion a diez afos, emitida a la par. Su precio es 100.00.

Esto supone gue adquiere el primer activo bajo la par (més barato que el nominal), paga un precio
de 95 euros (ef 95% dei valor nominal), a lo que se ahaden las comisiones minimas del Banco
de Espaiia (1 ewro) sin perjuicio de otras que pueda cobrar el intermediario financiero correspon-
diente. Por tanto, io adquiere, como minimo, por 96 euros.

El segundo activo, a ia par, le cuesta su valor nominal (100 euros), incluyendo iguaimente las
comisiones cobradas al efecto (minimo de 1 euro). En definitiva, 101 euros.

€1 Sr. Eurez decide mantener ios dos activos hasta su vencimiento y por eflo percibira el valor
nominal de cada activo, 100 euros, al finalizar sus periodos correspondientes de 5y 10 afios. Sin
embargo, a lo largo de la vida de cada activo, el Sr. Eurez ha contado con una serie de ingresos
anuales adicionales. Son ios cupones por activo (7% o 7 euros para el Bono y el 8,01% u 8,01
euros para la Obligacion).
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4.4.3. Los bonos segregables o «strips» de deuda.

Un bono segregable es aque! que incorpora la posibilidad de separar los cupones de los
titulos de deuda para poder negociarlos por separado del titulo, a través de fos denominados
«segregables» 0 «STRIPS» (del inglés «Separated Trading of Registered Interest and Principai»).
Juridicamente se basa en ia separacion del usufructo (cupones) y la nuda propiedad (principal).
Para llevar a cabo esta operacion es preciso contar con la intermediacién de entidades financie-
ras especializadas, ya que el Tesoro solo emite los titulos al completo (sin segregacion).

Concretamente, seglin la normativa legal al respecto, seran susceptibles de segregacién
los valores de Deuda PUblica que cumplan los requisitos siguientes:

— Ser valores de renta fija con cupdn explicito.

— Ser emitidos por el Estado o las Comunidades Autonomas.

— Ser emitidos en el Mercado de Deuda Publica en Anotaciones.

— Ser emitidos a un plazo no inferior a 3 anos.

— Haber sido autorizada la negociacion separada de principal y cupones por el Ministro de
Economia y Hacienda. La autorizacion debe referirse a cada valor especifico, identifica-
do por su correspondiente referencia de emision, pudiendo establecerse un importe
unitario minimo para la negociacion de los activos financieros al descuento u otras

- especificaciones técnicas que faciliten el contro! tributario de los rendimientos.

El bono segregable «relajar las tensiones del mercado de renta fija debido a que incrementa
la flexibilidad y el numero de posibilidades de inversion (es como si hubiera mas activos
negociados) a la vez que exime al Estado de lanzar sucesivas emisiones de bonos para cubrir
la demanda de los inversores.

El mecanismo de esta operacion implica que el inversor puede adquirir el cupdn de un
bono, pero como si se tratara de un tituio independiente. La rentabilidad se determina me-
diante la diferencia de precios, es decir, entre el vaior de compra y el valor de venta del cupén
segregable.

Otra particularidad de la adquisicidén separada de un bono segregable, es la referida al
beneficio que puede obtener el inversor con unos precios mas competitivos a medida que el
vencimiento del bono segregable se aleje en el tiempo. Por esta razon, el precio de un cupén
concreto de un Bono segregable a 10, 20 y 30 anos, sera mas barato para el bono a 30 anos
que para el bono a 20 anos y para el bono a 10 afos, respectivamente.

Para determinar este precio se puede utilizar la siguiente expresion para un cupdn de un
ano determinado «t»:

Precio de compra = E—Lm
(A +r)
Siendo:
Cupbn = Valor nominal.
r = tipo de interés del bono en tanto por uno.

= el ano de percepcion del cupdn.
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La generacion de renta de un cupon de un bono segregable se produce en el momento en
que tiene lugar la venta de! cupon. El resuitado se obtiene por a diferencia entre el precio de
compra y precio de venta si ésta se realiza antes de vencimiento del cupdn; o bien, por la
diferencia entre el precio de compra y el ingreso percibido por el valor nominal si dicho cupén
se mantiene hasta su vencimiento.

Renta = precio de compra - valor nominal (a vencimiento).
Renta = precio de compra - precio de venta (antes del vencimiento del cupon).

EJEMPLO: BONO SEGREGABLE O «STRIP» DE DEUDA

El Sr. Eurez decide comparar, mediante el Ultimo cupon de cada bono, cual de i0s tres bonos
emitidos a 10, 20 y 30 anos le va a proporcionar mayor beneficio. Los tres bonos han sido
emitidos con el mismo cupon (6%), su nominal es 100 euros y no hay comisiones (en su caso se
inclutrian en el precio de adquisicion y minorarian el valor de venta).

Asi, para cada bono, pagaria por cupon: Precio de compra = Cupén o valor nominal / (1 + r)'.

Bono.10 = 100/ (1 + 0.06)*° = 55,8 euros.
Bono.20 = 100/ (1 + 0.06)?° = 31,18 euros.
Bono.30 = 100/ (1 + 0.06)% = 17.41 euros.

Como puede observarse, el Sr. Eurez se decantaria por elegir el cupon del Bono.30 en iguaidad
de condiciones ya que pagaria por €l casi la quinta parte de lo que pagaria por el del Bono.10y
recibiria el nominal que es el mismo para ambas cupones. No obstante, es necesario hacer dos
salvedades: en primer lugar no es lo mismo un miildén de euros a recibir en 10 anos. que en 30.
La pérdida de poder adquisitivo debida a la inflacion junto con la necesaria consideracion de estas
cantidades como capitales financieros (por Io que no pueden compararse directamente sin
aplicar previamente las técnicas de actualizacion y descuento) resta rentabilidad real al Bono.30.

Si se supone que se realiza una operacion similar a la anterior para tres Bonos segregables.
emitidos a 10, 15 y 30 anos y con cupones, respectivamente, emitidos al tipo medio de sus
correspondientes subastas: 4.394%, 4.760% y 5.356%. EI Sr. Eurez se plantea la posibilidad de
adquirir el cupon 5 y mantenerio hasta vencimiento. £Que bono elegiria?.

Bono.10 = 100/ (1 + 0.04394)° = 80,65 euros.
Bono.15 = 100/ (1 + 0.04760)° = 79,25 euros.
Bono.30 = 100/ (1 + 0.05356)° = 77,03 euros.

De nuevo se observa la flexibilidad de un bono segregable. El Sr. Eurez continuaria decidiendo la
inversion en el bono a 30 afos que e proporciona un mayor beneficio «relativo» en el quinto ano,
sin tener que estar supeditado a los vaivenes del mercado o de! propio activo si éste cotiza en
mercados secundanos.

4.4.4. Las cesiones de activos financieros de deuda con pacto de
recompra.

Aungue las operaciones de cesion de activos financieros de deuda con pacto de recompra
no sean exclusivas del mercado secundario de Deuda Publica, es en éste donde por su
liquidez estan mas extendidas.

Mediante una cesién de deuda se transmite 0 se adquiere, temporaimente, un titulo de
deuda con el compromiso de realizar la operacion contraria en un momento posterior, €s
decir, es una cesién con compromiso de recompra. Es comun que dicha cesion se lieve a
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cabo en periodos temporales preestablecidos no superiores al ano, es decir, a un dia, a una
semana o a uno, tres, seis y doce meses, al término de los cuales el comprador de la cesion
devuelve el activo o si se trata de un vendedor, vuelve a adquirifo posteriormente.

En Espana, las cesiones temporales de deuda son realizadas habituaimente por las enti-
dades financieras, y se presentan bajo la forma de operaciones simultaneas o de operacio-
nes temporales «repos» o dobles. Ambas modalidades son similares desde el punto de
vista financiero, si bien, tienen determinados aspectos diferentes en relacién con su operativa,
su fiscalidad y sus caracteristicas registrales, £n todo caso, tanto en las operaciones simulta-
neas como en ias temporales o «repos» un activo de renta fija a corto, a medio o a largo plazo
pasa del transmitente al adquirente con el objetivo de ser recuperado de nuevo por el primero
transcurrido un periodo determinado no superior al ano.

En la operacion temporal, doble o repo, el comprador 0 adquirente y el vendedor acuer-
dan la compraventa al contado de determinados valores, con un compromiso de deshacer la
operacion en una fecha determinada, y a un precio resultante de |a aplicacion de un tipo de
interés al precio inicial. En estas operaciones el adquirente temporal o0 comprador del titulo
no tiene la propiedad del mismo.

En otras palabras un «repo» es una operacion financiera que permite invertir en un activo
financiero (como un bono u obligacion) por un tiempo determinado (dias, semanas 0 meses).
Su ventaja es que en el momento de efectuar la compra de los valores, el comprador acuerda
con el vendedor la fecha en la que éste Ultimo recomprara los activos al primero, asi como el
precio al que se realizara esta venta. Logicamente, el rendimiento de un «repon» es la diferen-
cia entre el precio de venta y el precio de compra posterior del activo; por tanto, como ambos
precios se acuerdan entre el comprador y el vendedor antes de realizarse la operacion, el
comprador conoce con certeza la rentabilidad de la operacion.

En la operacion simultanea se contrata a la vez una compraventa simpie al contado y otra
a plazo de signo contrario, ambas a precio fijo y relativas a ia misma cantidad, clase y emision
de valores anotados. A diferencia de las compraventas con pacto de recompra, el adquirente
temporal del titulo si se convierte en propietario de los valores durante el periodo de cesiony
puede disponer libremente de ellos. Este hecho, puede tener trascendencia fiscal en relacion
con el denominado «lavado del cupon».

Las cesiones temporales dotan de mayor flexibilidad y liquidez a los activos financieros de
deuda, pues el gue transmite el activo puede beneficiarse de unos tipos mas bajos que los de
otro tipo de préstamos durante periodos de tiempo concertados con la otra parte; mientras
que el adquirente del mismo se puede beneficiar de la posesion de un titulo en su cartera al
margen de las oscilaciones de 10s tipos de interés del mercado.

Para simplificar la operatoria y los contratos existen plazos estandarizados para la determi-
nacion de los repos y de las operaciones simultaneas. La razon estriba en que los tipos
medios obtenidos para cada uno de estos plazos sirven de referencia para configurar la

evolucién de los tipos de interés a corto plazo (junto con otros elementos financieros como el
indice EURIBOR o las propias Letras del Tesoro).
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En cuanto a la generacion de rentas en las cesiones temporales, es necesario diferenciar

si se adquiere o se transmite el activo y si se trata de un «repo» 0 de una operacion simulta-
nea:

— Ei adquirente temporal del activo en forma de operacion repo tiene que hacer un
desembolso inicial por la adquisicion del activo y un reembolso posterior una vez finali-
zado el periodo pactado en ia operacion. Una vez que finaliza fa cesion temporal recu-
perara el dinero entregado al principio, obteniendo un beneficio adicional si el tipo de
interés pactado en el «repon» ha resultado ser superior al vigente en el mercado en ese
momento. Sin embargo, como no puede operar con el activo, ha de mantenerioc en
cartera en espera de ser devuelto a su verdadero propietario.

— El vendedor temporal del activo en forma de operacion repo obtiene un ingreso
como si de un préstamo temporal se tratara y cuya garantia es e! activo cedido. Soio
obtendra un beneficio si los tipos de interés pactados en el repo resultan ser inferiores
a los del mercado debido a que supone haber obtenido liquidez a un tipo de interés
mas barato.

— El adquirente temporal del activo en forma de operacion simultanea se beneficia de
un ingreso adicional, esto es, del cobro de cupones, ya que durante el periodo de
duracién de esta operacidén mantiene ia titularidad del activo con pieno derecho y pue-
de realizar con él cuantas operaciones considere, manteniendo el compromiso de de-
volucion del activo una vez finalizado el periodo pactado.

— El vendedor temporal del activo en forma de operacion simultanea obtiene ademas del
ingreso por ia operacion (como se ha indicado para el repo), las ventajas de tipo fiscal
derivadas del posible «lavado det cupdns. De este modo, previamente al ingreso del cupén,
el titular del activo lo transmite a un inversor extranjero que es el que cobra el cupon no
sujeto a retencion fiscal. En este tipo particular de simultaneas se pactan unas condiciones
de precio superniores a las de un «repo» u otras formas de cesiones temporales. No obstante
el inversor nacional obtiene con el «avado del cupon» un beneficio superior al recuperar el
titulo tras la operacion, precisamente por el hecho de que el inversor extranjero salva la
retencion fiscal impuesta en Espafa por el cobro de los cupones.

EJEMPLO: CESION TEMPORAL DE ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA
(Operacién simultanea)

Si se supone que el Sr. Eurez necesita actualimente una determinada cantidad de dinero y tiene
un bono a 5 afos en cartera. En vez de vender el activo, puede realizar una cesion temporal en
forma de operacion simultanea, Para ello, realiza dos tipos de contratos al inicio de! periodo:

—uno de compraventa con fecha de inicio de fa simultanea y at vencimiento del bono,
—y otro de venta-compra con fecha de término del periodo de la simulténea también al venci-
miento del propio bono.

De esta forma, ademés de producirse fa auténtica transmision del tituio, el vendedor se asegura
la recuperacion del mismo.

Si llegado el momento de la recuperacion, los tipos de interés del mercado (por ejemplo 5%) son
inferiores a los pactados en la simultanea (por ejemplo 6%), el inversor que cedid el titulo se
encuentra en una posicién de empeoramiento relativo ya que el préstamo se ha encarecido.

Si por el contrario, la situacion presenta tipos de interés de mercado at alza, el inversor es
prestamista a un tipo de interés inferior y, por tanto, tiene una posicion de ventaja comparativa.
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Al igual que en el caso de las Letras del Tesoro, se dispone de dos expresiones con las
cuales tener la posibilidad de calcular la rentabilidad o el precio de compra y venta de la
cesion para asi liegar a la determinacion de los beneficios o pérdidas resultantes de la ope-
racion. («r» es el tipo de interés en tanto por uno).

Precio final = precio inicial x [1 + r (periodo de la cesion / 360)].

Precio final = precio inicial x {1 + r (periodo de ta cesidén/360)] - [pago del cupon (1 +
dias desde el pago del Gltimo cupdn x (tipo del cupon/360))]

El precio de una cesion temporal incorpora dos elementos basicos: el precio excupon y
el precio del cupon corrido. El primero hace referencia al precio «neto» de la cesion, esto es,
descontando el valor de los cupones. Ei importe del cupon corrido se determina con una
sencilla regla de tres:

Cupdn corrido (incognita) — es a — dias desde el pago del dltimo cupon,
como cupon del periodo — es a —» niumero de dias del periodo.

Por otra parte, tanto el precio final como el inicial vienen indicados en tantos por ciento
sobre el vator nominal, de manera que si el precio es 100, ello equivale a decir que el bono
se intercambia a su valor nominal.

La incorporacion del euro afectara a las cesiones temporales en la medida en gue la
valoracion de las mismas vendra expresado en euros. Por lo demas, la estructura de las
mismas apenas se modificara con respecto a la actual.

EJEMPLO: CESION DE ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA (Repo)

El St. Eurez tiene en cartera unos bonos que pagan un cupon del 6,5% y decide invertir una
determinada cantidad monetaria en un repo a 30 dias, a un precio de 94,25% del valor nominat.
Como el inversor quiere asegurarse una buena rentabilidad, Gnicamente negociard el «repon si

éste le proporciona una rentabilidad del 8%. Para ver a cuanto debe vender el repo utiliza la
expresion siguiente:

Precio final = precio inicial x {1 + r (periodo de la cesion/360}].
Precio final = 94, 251 + (0.08 x (30/ 360}] = 94,87 euros.

Esto quiere decir que el Sr. Eurez debera vender los activos que posea en un 94,87% del valor
nominal de los mismos a 94,87 euros cada uno si desea asegurarse la rentabilidad deseada.

4.5. LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA Y RENTA FLJA PRIVADA.

La emision de activos de deuda puede ser realizada por parte de la administracion publica,
tal y como se ha visto anteriormente, y por instituciones o empresas privadas.

Segun el criterio temporal, la deuda privada o activos de renta fija privada se agrupan en
dos grandes bloques:
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-— a corto plazo (el mas caracteristico es el pagaré de empresa).
-— a medio y a largo plazo (los bonos y obligaciones privadas).

Con respecto a estos Ultimos, se los suele denominar como «bonos», aungue reaimente
solo tienen esta denominacion los activos con plazos de reembolso comprendidos entre 10s
18 meses y los 7 anos. Por su parte, a partir de los 7 anos se habla de «obligaciones».

En general, el funcionamiento es similar al ya indicado para los activos de renta fija publi-
ca, aunque las principales diferencias entre este tipo de activos y los de deuda publica son:

— laliquidez: pueden tener menor liquidez y por tanto, mayor dificultad para desprenderse
del activo antes de su vencimiento.

— el riesgo: al tratarse de emisiones de empresas que, al menos tedricamente, tienen
mas riesgo que tas emisiones publicas, consideradas como de riesgo nulo al estar
garantizadas por el Estado.

Aungue es posible establecer multiples clasificaciones, en este trabajo se ha optado por
diferenciar entre los activos financieros de renta privada emitidos en los mercados domésti-

cos (tratados en este apartado), y los emitidos en los mercados internacionales (analizados
en el apartado siguiente).

4.5.1. Los pagarés financieros o de empresa.

El pagaré de empresa, surgido en Espana a principios de los anos ochenta (con una
emision de la empresa ENHER en octubre de 1982}, no debe confundirse con el pagaré
por cuenta corriente y el pagaré cambiario que son instrumentos mercantiles existentes
desde hace muchos ahos y que estan ligados, respectivamente, a una cuenta corriente ban-
caria 0 a una determinada transaccion comercial, como el pago a proveedores, etc. y estan
sometidos a la Ley cambiaria y del cheque del 16 de julio de 1985.

£n muchos casos, con el fin de asegurar su liquidez, las emisiones de estos pagares
estan respaldadas por una linea de crédito bancario. Ademas, pueden cotizar en un merca-

do secundario concreto, denominado AIAF o Asociacion de intermediarios en Activos
Financieros.

La generacion de rentas de los pagarés, al ser generalmente activos emitidos al descuento,
coincide con la diferencia entre e} precio inicial pagado en la adquisicidn y el valor nominal
que percibe al vencimiento del titulo, incluyendo las comisiones y otros gastos derivados de su
negociacion en el mercado.

Algunas veces se emiten pagarés o bonos con interés flotante (FRN o «Floating Rate
Notes») de tal modo que abonan intereses en funcion de un tipo o indice de referencia

(generalmente con un tope o techo). Este tipo de pagarés es muy habitual en el
euromercado.

Dentro de la categoria de los pagarés se incluyen otros activos o instrumentos con determi-
nadas caracteristicas especificas por motivo de su emisor, como son los siguientes:
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— Los pagarés o bonos bancarios, emitidos especificamente por entidades del sector
bancario (aunque su volumen no es importante) a corto 0 medio plazo, con la particu-
laridad de que algunas veces ofrecen su futura conversion en acciones. Al ser titulos
muy liquidos se negocian en los mercados monetarios.

— Los bonos de caja y tesoreria pueden ser emitidos tanto por entidades financieras
como por empresas no financieras.

— Los «activos de renta fija no estatales», emitidos por algunas corporaciones publicas
locales, como las Comunidades Autonomas, que dadas sus caracteristicas, se pueden
calificar mas como una maodalidad especifica de pagarés que como deuda publica
propiamente dicha. Por ello, estas emisiones suelen calificarse dentro de la categoria
de los pagarés aungque cotizan en el Mercado de Deuda Piblica Anotada.

Por otra parte, la entrada del euro ha supuesto un incremento del volumen de negociacion de
estos activos, en ios que al estar denominados todos en la misma moneda, el criterio de
seleccién se basara en el futuro mas adn sobre la solvencia del emisor y la rentabilidad ofrecida.
Debido a que se han homogeneizado los criterios en la deuda publica, los inversores estaran
mas que nunca atentos a las agencias de valoracién de la calidad crediticia de las entidades
emisoras (agencias de «ratingr) para conocer el grado de calidad crediticia que estas agencias
especializadas otorguen al emisor.

EJEMPLO: PAGARE DE EMPRESA

El Sr. Eurez decide adquirir un pagaré a seis meses emitido por ia empresa EUROSA, con un
nominai 1,000 de euros. Se supone que no hay comisiones. Por el pagaré abona 960,47 euros,
de modo que obtiene un beneficio de 39,53 euros, lo cual supone una rentabilidad del 3,95%:

{1.000 - 960,47)/1.000 = 39,53/1.000 = 0,395 = 3,95%.

Si el Sr. Eurez decidiera desprenderse del pagaré a los dos meses de su adquisicion, y si necesita
al menos una rentabilidad simitar a la de emision del pagaré, deberé vender el activo al siguiente
precio, siempre y cuando se mantuviesen sus expectativas de tipos de interés:

Precio = precio inicial / [1+ (r x dias desde adquisicidéry360)]
Precio = 960,47 [1 + 0,0395 x {(60/180)] = 973,12 euros.

La tabla de la pagina siguiente, muestra los volimenes de emisién de pagares espafnoles
segun sus principales emisores:

4.5.2. Los titulos hipotecarios.
4.5.2.1. lLas cédulas y bonos hipotecarios.

Las cédulas y los bonos hipotecarios son titulos (nominativos, a la orden o al portador)
respaldados por el volumen de los préstamos hipotecarios que tiene otorgados su emisor.
Ambos se emiten en plazos similares, generalmente en el tramo comprendido entre uno y
tres anos, aunque en ocasiones se emiten con plazos de hasta diez anos.

Por regulacion legal®, el volumen de cédulas hipotecarias emitidas y no vencidas, no puede
superar el 90% de los capitales no amortizados de todos los créditas hipotecarios de la
entidad aptos para servir de cobertura.

3 Segun el Real Decreto 1289/1991, de 2 agosto, y el Reat Decreto 685/1982 de 17 de marzo.
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Los emisores de estos titulos son los bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito,
entidades de financiacion, sociedades de crédito hipotecario y fondos hipotecarios.

La entidad o entidades emisoras se comprometen al abono de 1o0s intereses (fijos o varia-
bles) correspondientes o procedentes de las cuotas ingresadas por los prestatarios de los
préstamos hipotecarios. De esta forma, los intereses o las rentas de {os titulos aparecen
ligados a las caracteristicas de los préstamos hipotecarios y €stos sirven como garantia (real
por ser bienes fisicos hipotecables) para el pago periddico de intereses y la amortizacién de!
principal de cada titulo.

Las principales diferencias entre estos titulos son las siguientes:

— Las cédulas hipotecarias son titulos valores que se encuentran garantizados o respalda-
dos de modo general por |a totalidad de Ia cartera de préstamos hipotecarios concedi-
dos por la entidad emisora.

— Los bonos hipotecarios estan garantizados por un conjunto especifico de préstamos
hipotecarios que quedan directamente afectos al pago del capital y de 10s intereses de
estos bonos.

— En el caso de los bonos, al ser emitidos por un sindicato bancario o grupo de bancos, se
requiere la autorizacion del mismo para operar con los bonos o amortizar el crédito
hipotecario garantizado con estos titulos; en cambio, en el caso de las cédulas hipote-
carias el emisor puede operar independientemente.

Tanto los bonos como las cédulas hipotecarias pueden ser enajenados antes de su venci-
miento en un mercado secundario creado al efecto y que goza de un volumen importante de
negociacion.

Por otra parte, estos titulos pueden tener también interés variable (con un margen fijo
sobre el interés de referencia).

Hay que hacer mencidn especial de la utilizacion de las cédulas hipotecarias como instru-
mento de refinanciacion y prestigio de tas entidades espanolas que luchan por competir en ia
diversificacion e internacionalizacion de sus fuentes de financiaciéon. En marzo de 1999,
Argentaria fue la primera entidad espafola en emitir una cédula con intencién de colocacion
fuera de Espana, intentando asi competir en el segmento del mayor mercado de titulos
hipotecarios, que es el mercado aleman, con su cédula llamada «Pfandbrief».

El mercado de las Pfandbriefe alemanes es el mercado de referencia al hablar de titulos
garantizados, constituyendo el mercado de bonos no estatales mayor de toda Europa con un
volumen de alrededor de 1 billén de Euros, un mercado que ha evolucionado hasta convertir-
se en uno de los mas liquidos y transparentes. Los altos estandares de calidad de estas
emisiones se hallan aseguradas por unas estrictas regulaciones.

En este contexto las entidades espanolas tratan de introducirse en este mercado, inten-
tando rentabilizar las altas garantias de la cédula hipotecaria espafiola comparable a la ale-
mana, aunque con algunas diferencias que los inversores trasladan al precio. La principal
diferencia se basa en que en el Pfanbrief aleman, el llamado colateral que cubre al titulo es
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un patrimonio separado y seleccionado del resto del activo del banco hipotecario que las
puede emitir, mientras que en Espana lo constituye toda la cartera de préstamos hipoteca-
rios. En teoria las entidades alemanas alegan gue en caso de quiebra, los bonos estan mas
protegidos al encontrarse en un patrtmonio exclusivo y separado del resto, no entrando en

concurso de acreedores.

EJEMPLO: LA PRIMERA CEDULA HIPOTECARIA ESPANOLA EMITIDA A NIVEL
EUROPEO
Argentaria
Cedulas Hipotecarias
Jumbo
Fixed/Straight Bond
4,375% due 30.03.2009
1000.00m Euro
Euro Market
Transaction Detalls
Dates Issuer Details ~ Amounts
Launch Date: Country of INC: SPain Amount Euro; 100000
23.03.1999 Primary SIC: Commercial &
Payment Date: 30.03.1999 Investment Banks
Matuwity Date:
30.03.2008
Lite: 10.01
years
4.3750% B Aal

Issue Price %: 99.7690 Coupon: - Moody: a
Redemption Price % 100.0000  Coupon type: Fixed Coupon % ggp.

First Coupon Date: 30.03.2000

Coupon Paymt Freq: Annual
Characteristics Legal  Feas
Syndicated Governing Law: Spanish Combined: 0.050%
Live Force Majeure Gross Spread: 0223"?
Butlet Maturity US Selling Restrictions (Reg S) Commission:  0.150%
Public Ofering Reg S
Bearer Cat 2

Rule 144A Ineligible
Other
Listings: Litembourg
Madrid
Denoms (000s}: Euro
100
Dual Cunrency?: No
Liquidation Status: Senior Debt
Spread at Launch:
40.00
Transaction Comments
General Commerts
Cedulas Hypothecarias mortgage secured debt. Tax provisions subject to Spanish domestic witholding tax
and usual exemptions. Settetment via Euroclear/Cedel/SCLV
Mmgm
Bookrunner
Argentaria Goldman Sachs intemational Ltd

ling Manager

g:k of America Banque Nationale de Pasis (BNP)
Credit Agricole Indosuez Credit Commercial de France (CCF)
Deutsche Genossenschafisbak  Dresdner Bank AG
gﬁ:‘?g),‘ warburg Dition Read
Fuante: IFR Piatinum - Thomson Financial Securities Data
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£l emisor de la cédula fue Argentaria, emitiéndose al estilo umbo» de los «Pfandbriefe»
alemanes, es decir, un volumen de emision superior a tos 500 millones de euros (en este
caso fueron 1.000), bono con cupdn fijo del 4,375% a 10 anos y con un nominal de 100.000
euros; tiene la consideracion de deuda con prelacion en caso de insolvencia del emisor
(«senior debt»), al estar respaldada por la cartera de préstamos hipotecarios.

Los directores («Bookrunners») de la emision fueron Argentaria y el banco de inversiones
americano Goldman Sachs, que actuaron como creadores de! mercado, es decir, se compro-
metieron en un primer momento a dar liquidez a la emision por lo que si otra entidad les
pregunta precios, tanto de oferta como demanda, estan obligados a darlos.

Esta es una de las importantes caracteristicas de los titulos alemanes: su grado de liquidez
en el mercado de jumbos, comparable a muchos titulos de Deuda Pablica. Junto a los direc-
tores se encuentran otros colocadores («co-managers» 0 «selling managers») que no asumen
tantas obligaciones y que distribuyen el bono a inversores en mas pequefnas cantidades.

Otras «Pfandbriefe» espanolas emitidas en 1999 son las recogidas en el cuadro adjunto.

Volumen Diferencial Diferencial
Emisor Vencimiento | Cupdn millones Rating frente frente curva de
Bund* Jumbos*
Argentaria 24.09.04 4.75 1500 Euros Aal 67,9 9
BBV 01.10.09 5.50 1000 Euros Aaa 56,5 8.2
Caja Madnd 15.01.10 5.50 1000 euros Aaa 55,5 5.6

»

Diferencial o «spread» a 4 de enero de 2000, diferencia de rentabilidad frente al Bund aleman correspondiente para cada lituio
y frente a la curva de rentabiiidades estimada de los umbox aiemanes. Como puede verse [a rentabilidad es mayor ya que los
inversores estiman menor kquidez en los titulos espanoles, a parte que se aprecian diferencias estructuraies en cuanto proteccion
legal de los titulos espanotes.

El caracter de acreedor privilegiado que concede la legistacion a los tenedores de estos
titulos hace que su riesgo se considere como «senior secured» 0 con caracter de privilegiado
especial en el caso de insolvencia del emisor. Es por elio que ia calificacion crediticia de estas
emisiones se sitlian por encima de la deuda ordinaria («senior unsecuredn) de sus emisores.
En el caso de las cédulas hipotecarias espanolas, la agencia de calificacién Moody s concede
hasta dos niveles («notches») mas de calificacion a estos valores:

RATING DE MOODY'S A CEDULAS HIPOTECARIAS ESPANOLAS (2003)
EMISOR - RATING CEDULAS * RATING ORDINARIO
BBVA Asa An2
BSCH An2 Al
BANESTO AA2 Al
CAJA MADRID Asa Aa2
LA CAIXA Asa Aa2
AYT CEDULAS CAJAS (CEputas Aaa NO EXISTENTE AL SER ESTRUCTURADAS
ESTRUCTURADAS) COMO “PORTFOLIC™ DE CEDULAS
CEDULAS TDA (CEDULAS ESTRUCTURADAS) Aan IDEM

242 INSTHLITO SUPERIOR DE TECNICAS Y PRACTICAS BANCARIAS



CAP 4. LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA Y RENTA FLIA

A partir de 2002 las entidades espanolas pueden realizar emisiones de Cédulas Territo-
riales, siendo su principal diferencia con las hipotecarias, la cartera subyacente que las
respalda: la cartera de préstamos al sector publico (ayuntamientos, entes publicos, autono-
mias, etc.) espanol y del area econdmica europea.

4.5.2.2. Las participaciones hipotecarias.

Las participaciones hipotecarias representan la cesion total o parcial de un préstamo hipo-
tecario de una entidad a otra o al publico (aunque es mas habitual entre entidades), de
manera que «participa» en el préstamo hipotecario y cobra la parte de los intereses del
préstamo que le corresponden de acuerdo con su participacion relativa. Habitualmente incor-
poran un porcentaje sobre el principal de uno o varios créditos de ta entidad emisora, y sbio
pueden ser emitidas por las entidades autorizadas para operar en el mercado hipotecario. En
resumen, las participaciones hipotecarias se configuran como una cesion de crédito.

En otras palabras, las participaciones hipotecarias permiten participar a los inversores de
los créditos hipotecarios que conceden las entidades que actian en el mercado hipotecario,
conservando éstas la administracion y la custodia de los créditos.

Las participacipnes hipotecarias se emiten casi siempre a iargo plazo, al contrario que 1as
cédulas y bonos hipotecarios, que generalmente son a corto plazo. Ademas, mientras que las
participaciones séio pueden ser nominativas o venir representadas mediante anotaciones en
cuenta, las cédulas y bonos hipotecarios pueden ser nominativas, a fa orden o al portador.

Es importante subrayar que, a diferencia de 1o que ocurre con los bonos y las cédulas
hipotecarias, el inversor o participe no percibe un ingreso procedente de los intereses o
cupones prefijados por el emisor, sino que percibe directamente la parte proporcional del
préstamo hipotecario, lo cual tiene como consecuencia que, en caso de impago del préstamo

hipotecario, el adquirente de estas participaciones corra el riesgo del impago por parte del
prestatario.

4.5.2.3. Los bonos de titulizacién hipotecaria.

La titulizacién, («securitisation» en ingiés) supone la transformacion de un derecho de
cobro que tiene un prestamista o acreedor sobre un prestatario en titulos negociables. Es
decir, s un proceso que permite convertir determinados derechos en posesion de una enti-
dad en valores negociables que, posteriormente, son transmitidos a terceros, basando su
rentabilidad en los flujos de caja derivados de tales derechos.

Los bonos de titulizacion hipotecaria («mortgage backed securities» o «<MBS») surgieron
en Estados Unidos a mediados de los anos 70 y no fue hasta la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre régimen de sociedades y fondos de inversion inmobiliaria y fondos de titulizacion hipo-
tecaria cuando se empezaron a realizar las primeras transacciones en Espana.

Este tipo de bonos es emitido por los denominados Fondos de Titulizacion Hipotecaria,
constituidos al efecto, y generalmente, por entidades financieras que tienen en su cartera
diversos préstamos hipotecarios. Asi, o que hace el fondo hipotecario es transformar las
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cédulas, bonos y participaciones hipotecarias en otros titulos (los bonos de titulizacion hipo-
tecaria) que se intercambian en mercados organizados.

En otras palabras, los Fondos de Titulizacion Hipotecaria son agrupaciones hipotecarias,
sin personalidad juridica que transforman el conjunto de los préstamos o participaciones
hipotecarias que adquieran de entidades de crédito, en valores de renta fija negociables en
un mercado de valores organizado. La constitucion y administracion de estos fondos corres-
ponde a las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion Hipotecaria.

Las razones gque motivan a una entidad titulizar sus activos son diversas:

— Obtener liquidez.

— Obtener una liberacién de capitales, que permite una forma de gestionar mas
eficientemente Ia base de capital. Al salir de balance (operacion «off balance-sheet»)
las participaciones hipotecarias, que requieren debido al lamado coeficiente de sol-
vencia una inmovilizacion de capital propio, se produce una liberacién de capital («ca-
pital refief») que permite utilizarse para otros nuevos negocios.

— Ampliar y diversificar fuentes de financiacion accediendo a nuevos mercados.

En cuanto a la operativa financiera de los bonos de titulizacion hipotecaria, reciben igual
tratamiento que el resto de los bonos ya que abonan intereses o cupones periddicos y, gene-
raimente, se amortizan por su valor nominal. A este respecto, el abono periodico de intereses
a los participes de estos fondos hace que puedan calificarse como fondos de reparto, como
se trata en el capitulo sexto en refaciéon con las Instituciones de Inversion Colectiva, y mas
concretamente en el apartado dedicado a los Fondos de Titulizacién Hipotecaria.

-

- Activos titulizados en mill. Euros en Espafa P ~

—d

25 000

{15000

10.000

Fuente: Asociacion Hipotecaria Espariola.
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Se puede observar un auge desproporcionado en la emision de bonos de titulizacion desde
1998, motivado por el hecho de gque el Banco de Espana permitio utilizar estos titulos como
respaldo en las operaciones de descuento (repos con el Banco Central para refinanciarse). En
la mayoria de las ocasiones las entidades que vendieron las participaciones hipotecarias al
Fondo de Titulizacion adquirieron los propios titulos emitidos por ella.

Los bonos de titutizacion se caracterizan por dirigirse al sector de inversores institucionales
bastante especializados {denominaciones de normalmente 100.000 euros). Las caracteristi-
cas de estos bonos se diferencian de las de otros titulos por diversas razones.

Lo normal es que en una misma emisidn existan varios tramos o series («tranches»),
caracterizados por diversa calificacion de crédito, diversos vencimientos y diversos cupones.
Suelen ser titulos con cupones variables indiciados al Euribor (tres meses o seis meses en la
mayoria de los casos). Los primeros tramos («senior tranches»), con mayor calidad de crédi-
to (normaimente son «triple A») y ven protegida su soivencia por las mejoras crediticias («credit
enhancements») aportadas bien por los tramos subordinados («subordinated») que asumen
en un primer puesto tas pérdidas en caso de que os deudores hipotecarios no paguen, bien
por otros mecanismos como fondos de reserva, garantias adicionaies, etc.

La estructura de pago de estos bonos suele ser amortizativa ya que generalmente tratan de
reflejar la cadencia de pagos y amortizacion anticipadas de los préstamos hipotecarios que
estan en el activo del Fondo de Titulizacién (estructuras «pass-trough»). El tenedor de un bono
de titulizacion en cada fecha de pago de cupdn recibird éste mas una parte alicuota de la
amortizacion de las participaciones hipotecarias.

En el grafico adjunto se muestra un esquema de titulizacidon de activos hipotecarios.

8a Cai Fondo de
nco o Laja vende Titulizacion cupones 'y Bono Senior
1 o e
i participaciones principal _ (Aaa)
Participaciones gl
PH's Bonos
Hipotecarias .
) Bono
liquidez de los liquidez Subordinado
bonos
A
estructura y .
T gestiona la comisidn
transaccién 4

Fuente: elaboracion propia.

} Cabe resefar que al amparo de la regulacion de 1993 y 1998 en Espana, se da el marco
juridico propicio para que se titulicen no sélo activos hipotecarios sino toda clase de activos
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(vasset backed securities o «<ABS»). Tanto es asi que en febrero de 2000 se produjo la
primera titulizacion de préstamos corporativos del BBVA con un volumen de 1,1 millardos de
euros. Estos bonos de titulizacion de préstamos («Collateralised Loan Obligations» 0 CLO's)
permiten, aparte de las ventajas antes enunciadas sobre los bonos sobre activos hipoteca-
rios, desarrotlar una estrategia para ampliar el negocio con clientes de sectores ciaves con los
que existe cierto grado de concentracion, es decir, se libera concentracién de riesgos del
balance del banco.

£l crecimiento de este tipo de bonos en Europa a partir de 1997 ha sido considerable.
4.5.3. Los bonos y obligaciones convertibles y canjeables.

La convertibilidad supone la posibilidad de convertir o transforman un activo financiero en
otro. Asi, por ejemplo, una obligacion puede incorporar la posibilidad de ser convertida en una
accion o en otra clase de obligaciones (seguin indique el Folleto de Emisidn).

La diferencia entre canje y conversion consiste en que en el caso del canje la transfor-
macién en acciones se realiza mediante la entrega al obligacionista de acciones antiguas (ya
emitidas anteriormente y en autocartera del emisor); mientras que en la conversion se entre-
gan acciones nuevas.

Hay muchas formas de conversion aplicables a los valores mobiliarios, asi por ejemplo, se
pueden convertir acciones ordinarias en acciones sin voto; obligaciones de una clase en
obligaciones de otra clase. En Espafa s6lo se puede convertir una accion en una obligacion si
se trata de una reduccién de capital.

El poseedor de una obligacion convertible tiene la posibilidad de que llegado el momentoy
en las condiciones pactadas pueda canjear o cambiar el titulo por un determinado nimero de
acciones u otros activos financieros emitidos por la empresa (nuevos o antiguos); es decir,
puede ejercitar la opcidn de conversion o mantener las obligaciones hasta la fecha de la
siguiente opcidn de conversion o hasta su vencimiento. En otros casos, ia conversion se inicia
unilateralmente por parte del emisor como ocurre en la denominada conversién de deuda
que a veces realizan algunos Estados.

Hasta la fecha de la conversion, el tenedor del activo obtiene los beneficios generados por
un titulo de renta fija (la obligacion), es decir, los ingresos de los cupones o intereses 0, en su
caso, el obtenido por la venta si enajena el titulo antes de su vencimiento.

Una vez llegado el momento de Ia conversion (en general a partir de los 6 afios —como
media— desde la emision de las obligaciones), puede optar por dos altemativas:

— si considera que el precio de las acciones a entregar es inferior al precio de mercado o
al precio que el inversor estima en funcién de sus expectativas sobre la empresa gjerci-
tara con toda seguridad la opcion de conversién.

- i estima que el precio de las acciones es superior a su valor estimado, no acudird a la
operacion y perdera el derecho de conversion otorgado por la obligacion; o bien, espe-
rara a la siguiente fecha de opcidn de conversion o hasta el vencimiento.
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El inversor que adquiere este tipo de titulos suele tener fa intencion de convertirse en el
futuro en accionista de la empresa, por lo que la opcidon de conversion puede reforzar el
atractivo de las emisiones de obligaciones.

En definitiva, se trata de activos considerados como de renta fija mixta ya que combinan
ambos elementos (primero cupones y, después de la conversion, dividendos) y resultan a la
larga muy Utiles para las empresa en procesos de ampliacion de capital.

Por lo que respecta a la generacién de rentas, mientras que el titulo funciona como una
obligacion, el inversor obtiene el pago de los cupones correspondientes. Al realizarse la con-
version no se produce ninguna otra variacion patrimonial que la que pueda ocasionar la
diferencia entre el precio de las acciones intercambiadas y el valor del activo canjeable.
También es posible que la empresa decida aplicar un descuento por accién con lo cuai el
inversor incrementa el numero de acciones obtenidas que, a pesar de todo, mantiene inalterado
el efecto financiero final,

Por otra parte, cabe recordar que conversién y canje tienen un significado parecido por-
que ambos suponen la posibilidad de transformar unos valores en otros; sin embargo, desde
el punto de vista financiero se diferencian por la procedencia de los valores que se entregan
en estas operaciones. Asi, por ejemplo, hay canje en sentido estricto cuando la sociedad
entrega a los tenedores de obligaciones convertibies («convertible bonds») acciones que
tenia en cartera y que no proceden de una ampliacion de capital realizada simultaneamente
0 para atender a esa operacion.

EJEMPLO: BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES

El Sr. Eurez posee bonos emitidos por la empresa EUROSA con valor nominal 100 euros. Enla
emision se indicaba que serian convertibles en acciones con un valor nominal de 5 euros con un
descuento del 20% sobre la cotizacibn media de éstas en el trimestre anterior a la conversion. Si
se supone en el momento de la conversion la cotizacion se sitda en et 300% y que la cotizacion
media en el trimestre anterior fue del 250%, el Sr. Eurez desea conocer el valor de conversion de
cada una de sus obligaciones.

Valor de conversién = (Precio de una accién) x (Numero de acciones por bono).

V. conversion = (Nom. de accién x cotizacién) x (Nom. de bono / Nom. accion x (1 - descuento)
x cotiz. media)

Valor de conversién = (5 x300% ) x { 100/(5 x 0,8 x 250%) = (15) x(100/10) = 15 x 10
= 150 euros.

4.5.4. Los bonos y obligaciones con certificado de opcion o «warrant».

Un «warrant» es un certificado de opcién mediante el cual el tenedor de una obligacion
tiene la posibilidad de adquirir en un momento futuro y a un precio determinado de antemano
un determinado nimero de acciones de la misma empresa que emitid las obligaciones. De
esta forma, el inversor encuentra un mayor atractivo en la suscripcién de las obfigaciones y a
la empresa emisora de las obligaciones le resulta mas facil su colocacion.

En otras palabras, un «warrant» es una opcion de compra de una accion u otro valor
mabiliario.
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El titular del «warrant» puede venderlo (obteniendo una renta) o puede ejercitarlo en el
momento que corresponda suscribiendo acciones a mejor precio si sube su cotizaciéon. Tam-
bien puede dejar de utilizar este derecho.

Por tanto, una particularidad destacable del «warrant» es que puede negociarse por sepa-
rado del activo al cual aparece ligado; y su objetivo es muchas veces facilitar la colocacion de
las obligaciones a tipos de interés inferiores a los de otras emisiones paralelas.

El titular del «warrant» esperara a que el activo de renta fija suba de precio por encima del
pactado en el «warrant» para asi ejercitar el derecho de compra a un precio inferior al de
mercado. En caso contrario, puede optar por desprenderse del «warrant». Es decir, llegado el
vencimiento del «warrant» el obligacionista comprara fa accion a la que da derecho el «warrant»
cuando su precio sea inferior al de mercado, y no lo hara en caso contrario,

Segun lo dicho, los bonos u obligaciones con «warrant», aunque no sean convertibles,
conceden a su titular o tenedor el derecho a suscribir nuevas acciones de la empresa emisora
si ésta realiza una ampliacion de capital antes de finalizar el plazo de amortizacion o en un
ptazo senalado al efecto.

Por otra parte, segin Cachon (1992), los «warrants» pueden ser de compra o de venta;
sobre acciones 0 sobre otros vaiores; con precio fijo 6 con precio variable; de ejercicio conti-
nuo o de ejercicio en fechas prefijadas; negociables 0 no negociables; emitidos de forma
individual o en serie; emitidos de forma independiente o de forma vinculada a otro valor;
emitidos con precio o gratuitamente, etc.

La diferencia entre ias obligaciones con «warrant» y las obligaciones convertibles es que en
las primeras la utilizacién de la opcion de suscripcion de acciones que incorpora el «warrant»
no requiere, necesariamente, la desaparicion o amortizacion de las obligaciones. En otras
palabras, el titular que hasta ese momento era so6io obligacionista sigue siéndolo y, ademas,
se convierte en accionista. En todo caso, también puede tratarse de obligaciones convertibles
que ademas incorporan certificado de opcion o «warrant».

Los «warrants» se analizan también en relacion con las opciones de compra a largo plazo
en el capitulo octavo de este manual, que analiza la inversion mediante productos derivados.
Asi mismo, recientemente se estan utilizando como forma de remuneracion junto con accio-
nes ofrecidas a los empleados de la empresa emisora.

4.5.5. Los bonos y obligaciones indiciadas, referenciadas o «indexadas».

En los bonos y obligaciones mas comunes el ingreso periddico procedente de los cupones
0 intereses que abonan queda fijado o preestablecido para toda la vida del titulo. El poseedor
del mismo, mantiene asi un ingreso en forma de renta fija. Sin embargo, en los bonos u
obligaciones indiciadas el importe de los cupones varia total o parcialmente en funcion de un
indice de referencia preestablecido y seleccionado, ya sea bursatil o de caracter econémico o

financiero, como la inflacién y los tipos de interés, lo que da lugar a que este tipo de obliga-
ciones tengan una renta variable.
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Estos productos financieros se les denominan productos estructurados, ya que en su cons-
truccion intervine la combinacién de activos de renta fija y/o variable, y productos derivados
sobre dichos activos (opciones, futuros, etc.), que permite al adquirente del titulo realizar una
inversion cuya rentabilidad estd ligada a la evolucion de uno o varios subyacentes. Muchas
veces estos productos se comercializan como depdsitos en vez de bonos a los inversores
privados, sin tener el caracter de transferibilidad al que se dota al titulo de renta fija.

La particularidad de estos activos es que, ademas de adaptar su rentabilidad a los ciclos
econdmicos o financieros, permiten proteger al inversor de ciertos riesgos sobre tipos de interés
ya que incluyen diversas modalidades, como clausulas de revision periédicas del pago de los
cupones, ciertas alteraciones del precio de adquisicion sobre el nominal a favor del inversor, etc.

Una modalidad de este tipo de bonos, son los llamados «bonos bolsa» cuya rentabilidad
depende de un porcentaje sobre la revalorizacion del indice IBEX 35 del mercado continuo
selectivo de la Bolsa de Madrid. De esta manera, el inversor percibe dos tipos de ingresos:
uno fijo (el valor nominal o de reembolso del bono) y otro ingreso periddico que depende de
la evolucion del indice. En caso de una caida de este indice, el inversor mantiene asegurada
su inversion inicial por la devolucion del nominal.

Si el inversor decidiera desprenderse del bono bolsa antes de su vencimiento, perderia
todos los derechos adquiridos por este activo, y el ingreso quedaria determinado por la dife-
rencia de precios (venta menos compra) ya que estos titulos cotizan y se intercambian en un
mercado secundario y, por tanto, dependen de las oscilaciones del mismo.

4.5.6. Las obligaciones participativas o con clausula de participacion
en beneficios.

Esta clase de ohligaciones incluyen, ademas del pago de un cupon o interés fijo, un
ingreso adicional sobre los posibles beneficios de la empresa. De esta manera incorporan
una modalidad mixta de generacidn de renta que las configura como un activo intermedio
entre ias obligaciones y las acciones.

Gracias a esta clase de activo, el inversor privado se beneficia de los resultados favorables
de la empresa y mantiene una rentabilidad aunque fa empresa no obtenga beneficios; por
tanto, su rentabilidad es en parte fija y en parte variable.

Ademas, puede darse el caso de que estas obligaciones se puedan convertir en acciones.

Generalmente, se emiten a un plazo 5 afos y, en algunos casos, pueden suponer una
alternativa conveniente para la obtencion de fondos por parte de determinadas empresas que
desean reforzar su coeficiente de solvencia (pues se permite que estos fondos se computen
COMO recursos propios, aungue procedan de la captacién de capitales ajenos).

Un ejemplo particular de este tipo de obligaciones son los lfamados titulos participativos
en cooperativas, que se consideran valores mobiliarios y su remuneracion puede estar en
funcibn de la evolucion de la actividad de la cooperativa, pudiendo, ademas, incorporar un
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interés fijo. Un aspecto a destacar es que sus titulares pueden asistir a la Asamblea General
CON vOzZ pero sin voto.

Ay R e e ot 3 TN 2 a e o i i
T T I e 3 T el 4 TR R T

: FINANCIACION PARﬂCIPATlVA ‘
% Fuente: CABALEIRO CASAL, M.J.; RODRIGUEZ OE PRADO, F. (2002): Las fuentes de financiacion participativa, en: Xvi Congreso
Nacional y XII Hispano-francés de Asociacion Europea de Direccidn y Economia de ka Empresa, Alicante, 5-7 de jumic, :

TITULOS PARTICIPATIVOS

L T B AR s T e RS L

—Tltulo de renta fija de remuneracidn mixta, que consiste en un interés ﬁ;o y una parte ‘
4 variable en funcién de los resultados. NO TIENE CARACTER DE FINANCIACION ‘
SUBORDINADA (PRESTAMO PARTICIPATIVO): i

1 - Posible utilizacién como garantia frente a terceros: Se consideran parte de ios fondos |
i propios, o patrimonio contable, en los casos de liquidacion de la sociedad y reduccién de !
| capital => NO

.1 — Orden de prelacién respecto al conjunto de acreedores: Se establece de forma
1 subordinada respecto al resto de los acreedores, en Gltimo lugar = NO

- Plazo de amortizacion: Duracion comprendida entre 5 y 10 anos, con imposibilidad de
amortizacion anticipada = NO

4.5.7. Las obligaciones subordinadas y las cuotas participativas.

Las anteriormente referidas obligaciones participativas o con clausula de participacién en
beneficios tienen poco que ver con las denominadas obligaciones subordinadas, con las que
en ocasiones se confunden por suponerse errdneamente que la parte variable de su rentabi-
lidad se «subordina» a la existencia de beneficios. De hecho, el término de «subordinadas» se
refiere a que en caso de extincidn y posterior liquidacion de la sociedad, los obligacionistas
subordinados son los Gitimos en percibir {a parte correspondiente de la liquidacion, si bien,
antes de los accionistas (es decir, son los Ultimos acreedores y s6lo se situan por delante de
los accionistas).

En todo caso, esta posible confusidn de términos viene motivada porque en ocasiones las
mismas obligaciones son participativas {en los beneficios de la empresa) y, al mismo tiempo,
tienen caracter subordinado (por la posicion de los obligacionistas como Ultimos acreedores).

En Espana la emision de titulos de deuda subordinada ha sido muy utilizada por las
entidades de crédito como una forma de capitalizacion e incremento de Sus recursos propios,
ya que la autoridad monetaria admite su computo como tales. Se configuran asi como una
modalidad de empréstitos que se incluyen en el balance de la emisora como fondos propios.

El plazo de vencimiento de estas obligaciones es mayor de 5 afos y el cupodn o interés que
abonan puede ser fijo o variable, y en este segundo caso puede estar referido a un indice ©
puede depender de los beneficios del emisor; por tanto, pueden presentar todas las modali-
dades comunes de las obligaciones, pudiendo ser también convertibles.
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Si bien la normativa legal sobre recursos propios indica determinados requisitos para su
emisién y plazo, el aspecto més destacable es que el conjunto de la financiacion subordinada
de sus emisores no puede superar el 30% de sus recursos propios.

También cabe destacar las denominadas cuotas participativas de las cajas de ahorro,
son titulos de deuda negociables, nominativas y de duracion indefinida, computables como
recursos propios de primera categoria, y cuya rentabilidad es funcion de los beneficios de las
caja de ahorros; también hay participaciones preferentes (similares a las cuotas participativas
pero con remuneracion fija y amortizacion a los 5 anos o perpetua).

En esta linea se encuentran las denominadas participaciones especiales en cooperati-
vas, que se configuran como una forma de captacion, por parte de tas cooperativas. de
recursos financieros subordinados y con un ptazo minimo de 5 afos. Ademas, si el vencimien-
to no tiene lugar hasta la liquidaciéon de la sociedad cooperativa estas participaciones se
consideran capital social. También se contempla la posibilidad de rembolsar estas participa-
ciones mediante reduccion de capital con restitucion de aportaciones (como se aplica en las
sociedades de responsabilidad limitada). Estas participaciones pueden ser libremente trans-
misibles y su emision, en el caso de ias cooperativas de crédito y de seguros, debe cumplir la
normativa especifica al respecto.

r La necesidad de recursos propios o ——
Cuotas participativas Deuda subordinada Participaciones preferentes
(Ley financiera 44/2002)
Tipo de =1® Categoria (Core Tier 1). =12 Categoria »1? Categoria.
recursos =Cuotas participativas en circulacion | sComputa hasta 50% | aComputo ilimitado, pero Banco
< 50% patrimonio (Fondo del total de RRPP Espana recomienda no superar
propios Fundacionat + Reservas + Fondo basicos 30% de RRPP basicos.
riesgos bancarios). sPrelacion posterior a deuda
) = Méxima posesion por persona subordinada pero anterior a
i fisica, juridica o grupo: 5%. accionistas ordinarios
! sDesemb. integro corv sin pnma.
Retribucion | *Vanable. £n funcion de benefic. sFija 0 variable (si es vanabdle no se vincuia al beneficio
' =Cotizacion en mercado continuo §ino a un tipo de referencia).
! a=No acumulativa (si no se abona un pago no se acumuia
al siguiente)
Coste «NO es coste financiero. Se computa como coste financiero y reduce margen de
=Con cargo a beneficios. intermediacion.

aNo reduce margen intermediacion.

Plazo Perpetuas, con opcion de Limitado (minimo 5 Perpetuas, con opcion de
amortizacion en algunos casos. anos) amortizacion.
Derechos No hay. No hay, salvo excepciones.

4.5.8. Las participaciones o «acciones» preferentes.

Las denominadas participaciones preferentes (también llamadas acciones preferen-
tes, por su traduccion literal de «preference shares»), aparecidas en Espana entre 1998 y
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1999, se han recogido en este capitulo sobre los activos financieros de deuda, si bien,
pueden ser incluidas en el capitulo dedicado a las acciones. En cierto modo son similares a la
llamada deuda subordinada, aunque a efectos contables se consideran valores representati-
vos del capital social del emisor.

Desde el afio 2003 pueden ser emitidas directamente en Espana, ya que hasta entonces
se emitian de acuerdo con una legislacién extranjera debido a que no estaban contempla-
das o reguladas en el derecho mercantil espanol, por lo que se utilizaba filiales en el extran-
jero (generalmente desde paraisos fiscales).

En caso de liquidacion de la sociedad emisora o garante, las participaciones preferentes
gozan de preferencia de cobro respecto de ias acciones ordinarias, y se situarian por detras
de todos los acreedores, comunes y subordinados, de aqui su denominacion como preferentes.

Estas participaciones preferentes forman parte de 10s recursos propios del emisor, —y en el
caso de ser éste filial de una entidad de crédito, puede obtener su computabilidad como Recursos
Propios del grupo consolidado de la misma— pero tienen caracteristicas particulares, como puede
verse en el cuadro adjunto comparativo con las cuotas participativas y la deuda subordinada.

4.5.9. Las obligaciones bonificadas.

Desde el punto de vista financiero, las obligaciones bonificadas no se diferencian de las
restantes obligaciones; sin embargo, se utiliza esta denominacion para identificar, desde el
punto de vista fiscal, a determinados titulos de deuda emitidos por algunas empresas, princi-
palmente de titularidad publica, como fueron las empresas del Instituto Nacional de Industria
(INl) y algunas empresas concesionarias de autopistas.

4.5.10.Los bonos de aito rendimiento o «bonos basura».

Bajo esta denominacién de bonos basura («junk bonds») 0 bonos de alta rentabitidad
(«high-yield bonds»)se engloba a un conjunto de activos de renta fija cuya particularidad radica
en el hecho de que los emisores suelen ser de escasa calidad crediticia y poca solvencia

(calificados normalmente con niveles por debajo del Baa3/BBB), por io cual reparten aitos
rendimientos.

Frecuentemente, este tipo de bonos son emitidos por sociedades creadas para desarroliar
determinadas operaciones financieras de compra de empresas, mediante procesos de Ofer-
tas Publicas de Adquisicion hostiles (OPAs hostiles) y adquisiciones apalancadas (LBOs 0
«Leverage Buy Out», LMBOs o «Leverage Management Buy Outs», etc.).

El riesgo de estos titulos es alto ya que la probabilidad de impago es alta y, por consiguien-
te, se utilizan fundamentalmente con fines especulativos o cuando las empresas necesitan

financiacion a toda costa. A veces se han utilizado en los procesos de adquisiciones hostiles
de empresas.
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Ei inversor que adquiere bonos basura pretende alcanzar beneficios potenciales elevados a
costa de una serie de cobros potencialmente arriesgados ya sea con un objetivo de ganancias
espectaculares, o con el fin de incrementar el grado de control de la empresa emisora.

En la siguiente tabla se muestra un ejemplo de emisiones de empresas tecnoldgicas y de
telecomunicaciones europeas, cuya calificacion crediticia (por ejemplo, Alcatel es B1/B+) les
clasifica como valores altamente especulativos. La Gltima columna muestra el rendimiento en
puntos basicos frente a emisiones gubernamentales.

High Yield 7 Agosto 2003
Proximo Precio Precio Spread
Call Call oferta frente
Vencimiento - Moody s S&P Treasury
Tecnologia
Alcatei
6 3/8% Unsub. Nts.  22-Oct-03 B1 B+ NC N/A 101.50 80
5 3/4% Unsub. Nts. 17-feb-04 B1 B+ NC N/A 101.00 164
5% Unsub. Nts. 12-Oct-04 B1 B+ NC N/A 101.50 148
5 7/8% Bonds 15-sep-05 B1 B+ NC N/A 102.50 206
7% Notes 7-Dec-06 B1 B+ NC N/A 105.00 382
5 3/8% Unsub. Nts.  12-Mar-07 B1 B+ NC N/A 97.50 340
4 3/8% Unsub. Nts. 17 Feb '09 B1 B+ NC N/A 89.50 327
Ericsson
5 1/8% Unsub. Nts. 03-abr-03 WR BB NC N/A -
5 3/16% Sen. Unsub. 10-Dec-03 B1 BB NC N/A 101.00 93
35/8% Unsub. Nts,  12-jul-04 B1 BB NC N/A 99.00 268
6 3/8% Unsubordinat 31-May-06 B1 BB NC N/A 104.00 446
7 3/8 Unsub. Nts. 05-jun-08 B1 B8 NC N/A 103.50 474
6 1/2% Notes 20 May 09 B1 B8 NC N/A 98.00 359
Flextronics Intl.
€ 9 3/4% Sr. Sub. Nts 01 Jul 10 Ba2 BB- 01 J4ul'05 104.87 110.00 460
Leica Geosystems
€3 7/8% Sr. Nts 15 Dec '08 B1 B+ 15 Jun'04 104.94 NA NA
Xerox Corporation
€ 9 3/4% Sr. Nts. 15 Jan'08 B1 B+ Mw N/A 105.00 523
€ 5 1/4% Comp. Guai 3 Dec '04 B1 B+ NC N/A 99.25 361
€+A47 3 1/2% Sr. Un: 4 Feb '04 B1 B+ NC N/A 99.25 300
Tetecomunicaciones
Colt Telecom Group Pic
DM 7 5/8% Senior Nt 31 Jui '08 B3 B- 31Jui'03 103.81 87.50 766
€ 7 5/8% Senior Nts. 15 Dec 09 B3 B- 31Jt'03 10381 88.00 668
DM 8 7/8% Senior Nt 30 Nov '07 B3 B- 30 Nov'02 10444 91.00 841
PTC International Finance
€ 10 7/8% Comp. Gu: 01 May '08 Ba3 BB- 01 May'05 10544 112.50 378
€ 11 1/4% Sr. Sub. N1 01 Dec '09 Ba3 B8B- 01 Dec'04 10563 111.75 372
Turkcell (Celico Finance N.V.)
$123/4% Sr. Nts. 01 Aug ‘05 B2 B- - - 104.00 875
$ 15% Sr. Sub. Mts. 01 Aug '05 B3 CCC 01 Aug'02 107.50 102.00 1,148

Fuente: DB Global Markets, Agosto 2003
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4.6. LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA INTERNACIONAL.*

El proceso de globalizacion de la economia ha conducido al espectacular desarrollo de los
mercados financieros internacionales, dando lugar a un continuo proceso de innovacion fi-
nanciera que se concreta en nuevos productos y operaciones financieras.

Los mercados financieros internacionales desempenan una funcion similar a ios mercados
domeésticos, aunque con la peculiaridad de que las operaciones superan el marco de un
Estado e implican la participacion de agentes econdmicos de distintos paises. Dentro de este
mercado hay que diferenciar:

— El mercado de divisas, en el que se negocian medios de pago.
— El euromercado, en el que se negocian créditos y valores.

Dentro del Euromercado hay una serie de activos internacionales con diferentes denomi-
naciones como los europagares, los eurobonos o l0s bonos extranjeros, las euronotas y el
europapel comercial (los dos Gitimos incluidos dentro de las llamadas eurofacilidades).

Hay que indicar que el prefijo «euro-», que identifica a la mayoria de estos activos, no tiene
ninguna relacién con la actual moneda europea sino con el ya mencionado «euromercado»
donde se negocian. En estos mercados Ias operaciones se realizan sobre cualquier divisa
libremente convertible.

Si se atiende al criterio temporal, se puede distinguir entre tres modalidades de instrumen-
tos o activos financieros de deuda:

— A corto plazo: las euronotas a corto, los europagarés y el europapel comercial.
— A medio plazo: las euronotas a medio plazo.
— A largo plazo: los eurobonos o euroobligaciones y los bonos extranjeros.

Las caracteristicas mas relevantes de estas «euro-emisiones» son, en general, las si-
guientes:

— Los emisores suelen ser no residentes en el pais donde tiene lugar la emision.
— La emision se realiza en moneda extranjera.
— Tienen una serie de ventajas fiscales y una gran facilidad para su transmision.

Usualmente los emisores de este tipo de instrumentos financieros son instituciones y en-
tidades de elevado prestigio y con una reconocida solvencia y calidad crediticias lo que respal-
da o asegura la emision y garantiza su liquidez y rentabilidad.

4.6.1. Los europagares.

Los europagarés constituyen la version internacional de los pagarés negociados en 10s

mercados domesticos. Se trata de pagarés emitidos en una moneda diferente a la del pais en
el que reside el emisor.

4 Ha colaborado en la confeccidn de este apartado el Prof. Dr. Javier ITURRIOZ DEL CAMPO.
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Lo habitual es gue tengan un vencimiento a corto plazo (de 1, 3 0 6 meses), que estén

emitidos al descuento, y que no estén garantizados por un grupo de bancos o sindicato
bancario.

Dentro de este tipo de instrumentos se puede mencionar a los europagarés de empresa,
que son pagarés vendidos en Londres y liquidados el mismo dia en dblares en Nueva York.

4.6.2. Las eurofacilidades o europrogramas (euronotas y europapel co-
mercial).

Las eurofacilidades son programas de financiacion a medio y largo ptazo mediante los que
un emisor consigue el compromiso de una 0 mas entidades para colocar, a peticion del
emisor y siempre dentro de un periodo establecido, una serie de titulos.

Las caracteristicas de las eurofacilidades son las siguientes:

— No conllevan captacion inmediata de fondos, sino la posibilidad de obtener financia-
cion a lo fargo del horizonte previsto. Dentro de ese periodo la entidad emisora puede
dar la orden de emision de un tramo de titulos.

-— Los titulos, a corto o medio plazo, en los que se materiaiizan tas eurofacilidades toman
distintas formas, como pagarés u obligaciones cuando se trata de emisores no banca-
rios o certificados de depésito cuando se trata de emisores bancarios. Asi, en funcion
del plazo del programa, de los titulos y de la existencia 0 no de un compromiso de

suscripcion por parte de las entidades financieras que participan en la colocacion se
diferencia entre:

— Euronotas.
— Europapel comercial.
— Euronotas a medio plazo.

Sin embargo, el término euronotas se empiea habitualmente de forma genérica para refe-
rirse también al europapel comercial.

Todas estas modalidades tienen su origen en el mercado de papel comercial estadouni-
dense, habiendose extendido posteriormente a los euromercados.

4.6.2.1. Las euronotas.

Son titulos a corto plazo emitidos en los Euromercados, con los que se formalizan
eurofacilidades o programas de financiacién a medio plazo y en los que siempre existe un

compromiso de suscripcion, en el caso de los titulos no colocados, realizado por una o mas
entidades financieras.

El origen de las euronotas son los denominados «Note Issuances Facilities» (NIF) que con
caracteristicas simitares se emiten en Estados Unidos.

Entre sus caracteristicas habituales se pueden destacar:

INSTIUTO SUPERIOR DE TEONICAS Y PRACTICAS BANCARIAS 255



PRODUCTOS FINANCIEROS Y OPERACIONES DE INVERSION

— La duracién del programa: entre 5y 7 afos, durante los cuales el emisor puede solicitar
la emision de un tramo con un plazo de preaviso de entre 3 y 5 dias.

— El titulo en el que se formaliza varia en funcion del emisor, siendo certificados de
deposito en el caso de entidades bancarias y pagarés en los restantes casos.

— £l vencimiento del titulo en el que se formaliza oscila entre una semana y un aho,
aunque los mas habituales tienen un plazo entre 3 y 6 meses.

— La moneda suele ser dolares americanos.

— La emisidn se realiza al portador.

En cuanto a los sistemas de colocacion, {os mas habituales son:

+ Colocacion multiple: el emisor vende los titulos a los bancos suscriptores para gue
éstos los cologuen en el mercado. Los propios bancos responden de los titulos no
colocados.

« Colocacién tnica: el emisor vende los titulos al banco director que es el Unico que
coloca los titulos, sin embargo, el banco director llega a un acuerdo con los bancos
suscriptores que responden por los titulos no cotocados.

« Licitacion estandard: no hay banco director, adjudicandose la colocacion de los titulos en
funcién de las ofertas realizadas por los diferentes bancos. Los propios bancos suscriptores
son los encargados de la colocacion y de responder por los titulos no colocados.

+ Licitacion continua: el emisor fija, de acuerdo con el banco director, los prectos de
emision y colocacion. La adjudicacion de titutos se hace mediante prorrateo. Los ban-
COs suscriptores son los encargados tanto de colocar los titulos como de responder por
los no colocados.

En cuanto a la estructura de costes el tipo de interés es el principal factor, siendo
habitual que se establezca en funcion de alglin indice de referencia. También hay que tener
en cuenta las siguientes comisiones:

— Comision de suscripcion, remunera el compromiso de suscripcion por 1os titulos no
colocados por cada entidad financiera. El devengo es anual por el total del importe de
los compromisos, independientemente de que se utilicen o no las facilidades.

— Comision de direccion: remunera la estructuracion y documentacion realizada por el
banco director, asi como la de los bancos suscriptores que coloquen los titulos en el
mercado. Suele pagarse solamente al inicio de la operacion.

— Comision de utilizacion: es repercutida anualmente por 10s bancos suscriptores como
compensacion por responder de los titulos no colocados.

Entre las diferentes modalidades de euronotas se pueden destacar las que tienen el res-
paldo de otra serie de activos:

— Las «Multi-Option Facilities» (MOF), tienen la peculiaridad de que los bancos suscriptores
apoyan la emision de euronotas junto a la de otros titulos a corto plazo en monedas
diferentes.

— Las «Borrowers Option for Notes and Underwritten Standby» (BONUS), que incluyen
el compromiso de suscripcion conjunta de una emisién de euronotas y de una emision
de papel comercial en Estados Unidos.
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Otras alternativas son las «Revolving Underwriting Facility» (RUF), «Transferable Revolving
Underwriting Facility» (TRUF), «Short Term Note Issuances Facilities» (SNIF), etc., segun
sea la estructura que presente cada uno de estos activos. Estas modalidades dan una idea de
la capacidad de este variado instrumento para adaptarse a las necesidades del inversor
respecto a divisas, plazos, garantias, tipo de emisor o rentabilidad y costes financieros. De
esta manera, pueden encontrarse euronotas con valores nominales muy dispares y en plazos
de 2 hasta 10 anos, instrumentados en activos a corto plazo con vencimientos anuales.

4.6.2.2. Eleuropapel comercial.

Son titulos corto plazo emitidos en los Euromercados, con los que se formalizan progra-
mas de financiacion a medio plazo sin que exista compromiso de suscripcion. Por tanto, las
principales diferencias con respecto a las euronotas son la reduccion de la duracion del
programa, en este caso a medio plazo, y la inexistencia de compromiso de suscripcion por ios
titulos no colocados.

En cuanto al sistema de colocacion aparecen los agentes colocadores, con la mision de
colocar los titulos aungque sin responder por los no colocados, y el agente de emision y pago,
cuyas principales funciones son las de simplificar la carga administrativa, la elaboracion de
documentacion y fa liquidacion de los titulos.

Por ejemplo, en Espana, el ICO emite un programa de Euro Commercial Paper, que se
puede ejecutar en varias monedas. Cada vez que tenga que emitir un papel comercial podra
hacer uso de este programa marco, con las entidades que figuran como «dealers», que le
permite emitir hasta un volumen de 1.000 millones de euros durante dos anos.
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PROGRAMA DE EURO COMMERCIAL PAPER EMITIDO POR EL INSTITUTO DE
CREDITO OFICIAL

Instituto de Crédito Oficial
Euro Commercial Paper Programme

Transaction Comments

Signed

Euro 1000m
Transaction Details
Dates Issuer Amounts
Launch Date: 01.05.1999 Details SPaN Amount USD  936.7681m
Signing Date: 25.05.1999 optre o Nonclassifiable  amount Eure: 1000m

. R Country of INC: ; .
y establishments o sinar amt: Euro 1000m
Primary SIC: ginal Amt:
Characteristics Currencies Programme Details
Syndicated UK Pound Sterling Currency Restriction?: No
Public Offering Japanese Yen Denomination CCY: Euro
US Selling Restrinctions (Reg S) US Dollar
UK Selling Restrictions Euro
Spain Selling Restrictions
Japanese Selling Restrictions
Guarantor Details Transaction 01.05 L_..__m';?f Details o
Guarantor(s): Spain, Kingdom of i L. ings: UXeMDOUrg
SV Sparn Kne Histo 1999 Target Market: Euromark,
P Mandated: =
: 25.05.
Slgned: 1999

Comments

Managers

Instituto Credito Oficial (ICO), the independent state financial agent and development bank based in Spain,
will sign a E1bn Euro CP programme on May 25 1999. Citibank arranged the programme with a dealer group
yet 10 be announced. The facility will allow the government-guaranteed entity to issue paper out to two years
with a top rating expected shortly to be announced for the programme.

Arranger

Citibank Intermnational PLC
Dealer

Citibank Internationat PLC
Goldman Sachs international Ltd

Issuing Bank
Citibank NA

Listin ent

Banque Generale du Luxembourg
SA

Payin, ent

Banque Intemnationale a
Luxembourg SA {BIL}

Principal Paying Agent
Citibank NA

Joined 25.05.1999

Joined 25.05.1999
Joined 25.05.1999

Joined 25.05.1999

Joined 25.05.1999

Joined 25.05.1999

Joined 25.05.1999

Fuente: IFR Platinum - Thomson Financial Securities Data

JP Morgan Securities Ltd
Natwest Capital Markets
Limited
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4.6.2.3. Las euronotas a medio plazo.

Son titulos a medio plazo emitidos en el Euromercado con los que se formalizan progra-
mas de financiacién a largo plazo sin compromiso de suscripcion por los titulos no coiocados.

Las principales diferencias con respecto a las euronotas son el vencimiento de los titulos y
{a no existencia de compromiso de suscripcion.

Por lo que respecta a fas peculiaridades del europapel comercial se encuentran el venci-

miento tanto de los titulos como del programa de financiacion, ya que en este caso ambos
son no comprometidos.

Las euronotas a medio plazo surgieron, fundamentalmente, como un activo financiero
puente entre los europagarés y euronotas a corto plazo y los eurobonos; ya que apenas existia
un activo que recogiera plazos intermedios.

Se caracterizan por cubrir plazos entre nueve meses y diez anos a través de un sistema de
emisiones continuas a la pary al descuento y con una gran flexibilidad ya que no es necesario
que se ofrezcan al mercado en plazos estandarizados, sino en intervalos temporales, segin
las caracteristicas del inversor (de 9 a 12 meses, de 12 a 18 meses, de 18 meses a 2 anos
y asi, sucesivamente).

tas euronotas a medio plazo incorporan una gran diversidad de emisores, todos ellos
suelen ser de reconocida solvencia.

Ei sistema de colocacion es similar al del europapel comercial y en ia estructura de
costes el tipo de interés puede ser fijo o flotante, utilizando como referencia un eurobono o
un tipo de interés interbancario. Suelen repartir cupones o intereses anuales en fechas fijas
independientes del momento de su emision. Esta circunstancia obliga a incluir dos cupones
atipicos a los regulares por la diferencia temporal entre las fechas regulares de intereses y los
derivados de! tiempo transcurrido entre la fecha de emision y el primer cupdn regular, vy el
ditimo cupdn regular y la fecha de vencimiento.

En suma, las euronotas a medio plazo anaden un componente importante de flexibilidad
ya que suponen ventajas tanto para el emisor como para el inversor. Ademas, tienen una gran
liguidez (cotizan en mercados secundarios) y cubren un amplio espectro de posibilidades
geogréficas.

4.6.3. Los eurobonos o euroobligaciones.

Los eurobonos o euroobligaciones son emisiones internacionales (por lo que son realiza-
das por no residentes) de renta fija a largo plazo gue se emiten en varios paises en su propia
moneda o en una moneda diferente y a través de un conjunto de instituciones financieras
internacionales. El plazo de emisién oscila entre los 2 y los 40 afos, aungue todavia se da el
caso de bonos perpetuos con tipos de interés revisables.
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Estos activos se consideran como extraterritoriales por lo que no se les puede aplicar
ninguna legislacién estatal.

Existe una ampiia variedad de eurobonos, tal y como sucede con otros activos e instrumen-
tos que se negocian en los mercados internacionales, pudiendo diferenciar entre los emitidos
a tipo fijo o variable.

Entre los emitidos a tipo fijo destacan los denominados «Floating Rate Notes»(FRN)
cuyos cupones se fijan peridédicamente con relacion a un indice de tipos de interés a corto
ptazo (como el LIBOR a 6 meses), con un tope superior de tipos a partir del cual se convierten
en activos con cupones fijos 0 con techo («Cap-FRN»), 0 con un tope inferior o suelo («Floor-
FRN») en los cuales, a partir de un determinado nivel minimo de tipos, los cupones pasan a
comportarse como fijos. También existen posibilidades intermedias («Collar-FRN»), que esta-
blecen a la vez un limite inferior y superior y fuera de esa banda los cupones vuelven a ser
fijos. Otros eurobonos son susceptibles de incorporar clausulas de convertibilidad en acciones
o0 en forma de bonos cupon cero. Ademas de los anteriores, las caracteristicas especificas de
cada caso han dado lugar a fa utilizacion de denominaciones como «extendible notes»,
«inverse FRNs», «<minimax FRNs», «nismatched FRNs», «serial FRNs», etc.

Por otra parte también es posible fjar las revisiones de los cupones en funcion de un tipo
de referencia pero de manera inversa a 1os movimientos del mismo, abonando 10s intereses
sblo si el indice baja. También puede haber revisiones en tanto los tipos se mantengan dentro
de una determinada banda de fluctuacion o nivel. igualmente, se puede establecer durante
un periodo determinado el abono de cupones fijos para posteriormente pasar a ser variables.
Otra posibilidad consiste en revisiones a partir de un margen de variacion del tipo de referen-
cia y mantenimiento del tipo de interés primeramente fijo para cambiar a variable transcurrido
un horizonte temporal predeterminado. La inversion en FRNs no suele considerarse como
alternativa a los depositos sino como forma de hacer frente a desembolsos inesperados. Los
fondos de pensiones y companias aseguradoras suelen invertir parte de sus carteras en FRNs
como forma de proteccion contra el ascenso de los tipos de interés.

En el caso de los eurobonos a tipo fijo («straights»), emitidos generalmente a la par, la
periodicidad del pago de cupones puede no ser constante a to largo de la vida del activo. Es
posible que existan revisiones al alza 0 a la baja, en determinadas fechas, de acuerdo con las
condiciones del mercado asi como de la divisa en que han sido emitidos y el tipo de cambio
al cual son posteriormente recibidos por el inversor. Igualmente, algunos eurobonos pueden
no ser totalmente desembolsados, de forma que se ingresa la parte del cupdn no correspon-
diente al pago de la emision.

También hay eurobonos con «warrant», que son los emitidos con un certificado que garan-
tiza la posibilidad de adquirir, dentro de un plazo determinado, acciones a un precio pactado
con anterioridad, u obligaciones con un determinado interés y condiciones de amortizacion.

En lo que respecta a la amortizacion final del eurobono, también surgen diversas alterna-
tivas. O bien, la tradicional, segun la cual el pago del principal y el del Gitimo cupon coinciden;
0 bien, de modo que el pago del principal se prorratea a lo largo del periodo del bono, junto
con ef cupon. En este sentido, el inversor puede optar por la posibilidad de ligar el pago del
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mismo a algun indice de referencia (un indice bursatil, por ejemplo) o al tipo de cambio entre
su propia moneda y otra mas fuerte.

Es tal la flexibilidad de este tipo de activos {continuamente se estan creando figuras nue-
vas), que es posible subdividir por tramos las caracteristicas del pago de ios cupones y del
principal. Es decir, el inversor tiene la posibilidad de vincular el ingreso por 10s cupones y el
principal si sube el indice de referencia, y en un segundo tramo hacerio al revés (el pago se
realiza segln el indice baje), al estilo de una opcion financiera encubierta.

4.6.4. Los bonos extranjeros.

Los bonos extranjeros (o «foreign bonds») son emisiones internacionaies de renta fija a
largo plazo realizada por una institucion de fuera del pais (no residente) pero emitida en la
moneda del pais en el que se emite. En otras palabras, se trata de una emision en la moneda
del pais donde se coloca, realizada por un prestatario extranjero.

A diferencia de los eurobonos, a estos activos se les aplica la legislacion del pais en el que
se emiten, aunque con algunas peculiaridades.

Reciben diversos nombres para diferenciarse de los eurobonaos; asi por ejemplo, las emi-
siones extranjeras en libras esterlinas realizadas en el Reino Unido se denominan «bulidog»,
«yankeen» si se realiza en Estados Unidos; «rembrandt» en los Paises Bajos, «kangoroo» en
Australia, «kiwis» en Nueva Zelanda, «samurai», «shiboshai» y «shogun» en Japdn, etc.

A los titulos de renta fija emitidos en Espana por prestatarios no residentes y denominados
en Pesetas se los denominé como «bonos matador. Se trataba de bonos al portador con un
plazo de vencimiento que oscilaba entre los cuatro y diez anos y con un cupén, generalmente,
anual. Desde la entrada en circulacién del euro no se ha registrado en Espana ninguna
emision de este tipo de bonos, dado que su denominacion pierde sentido al desaparecer la
Peseta; si bien, continlan vivas emisiones realizadas anteriormente.®

Los emisores suelen ser instituciones internacionales y organismos extranjeros con recono-
cida solvencia (segun la calificacion de las mas importantes agencias de «ratingy). Asi mismo,
se designa un banco director de la emision que hace liegar los titulos al publico.

5 Cawria pensar en una emision en euros realizada en Espana por una empresa extranjera, cuya derominacidn pedria ser quiza.

€on un poco de imaginacion: «bonos euromatador distiguibles asi de otras emisiones de bonos emitidos en euros que hutiesen
tenido como mercado (e colocacion a otros paises europeos.
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