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SISTEMA FINANCIERO ESPAROL: ESTUDIOS EMPIRICOS

LA RENTA FIJA ARRIESGADA EN ESPANA:
SITUACION Y FACTORES QUE INFLUYEN
EN LA FORMACION DE PRECIOS

Francisco Escribano Sotos*

El mercado de renta fija arriesgada es uno de los que cuentan con mayores posibilidades de crecimiento, constitu-
yendo una pieza fundamental para el buen funcionamiento del sistema financiero espafiol en el futuro. A lo largo
de la década de los noventa este mercado ha experimentado una profunda transformacion para adecuarse a las
nuevas necesidades. El objetivo de este trabajo es ofrecer un mayor y mejor conocimiento de este mercado que
facilite su uso por emisores e inversores. Asi, en la primera parte del articulo se analiza la situacion de la renta fija
arriesgada en Espafia y en la segunda se recogen los factores que influyen en el precio de los activos sujetos al
riesgo de insolvencia, como paso previo para profundizar en su valoracion y en la gestion de carteras que conten-

gan dichos activos.
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Clasificacion JEL: E44, G30.

1. Analisis de situacién de la renta fija arriesgada

La renta fija arriesgada se define como el conjunto de titulos
con pago de nominal y cupones, ya sea constante o variable,
emitidos por empresas, organismos auténomos (comunidad
auténoma, diputacién y ayuntamiento) y entidades de crédito
oficial, sujetas al riesgo de insolvencia. El riesgo de insolvencia
se entiende como la posibilidad de que no se devuelva el princi-
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pal o los intereses de la deuda, o bien, que se produzca un
retraso en el pago de los mismos (Van Horne, 1994).

El desarrollo de los mercados de renta fija no estatal, donde se
negocia la renta fija arriesgada, ha contribuido de manera importan-
te a que empresas y administraciones publicas distintas al Estado
puedan financiarse de manera més eficiente. Hasta mediados de la
década de los noventa, cuando se crea el mercado AIAF (Asociacion
de Intermediarios de Activos Financieros) de renta fija y el mercado
electronico bursétil, las fuentes de financiacion empresarial eran el
mercado bursétil (si su volumen de negocio lo permitia) y, para la
mayoria de pequefias y medianas empresas, las ampliaciones de
capital, el aplazamiento en el pago a proveedores, o la posibilidad de
acudir a las entidades financieras en busca de crédito. Estas formas
de financiacion generaban costes elevados que repercutian negativa-
mente en el desarrollo del empresariado espafiol (véase Cuadro 1).
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CUADRO 1

NEGOCIACION EN LOS MERCADOS _
SECUNDARIOS DE RENTA FIJA EN ESPANA
(Millones de euros)

Afio Mercado bursatil AIAF MDPAOP Total
8.123,90 23.847,94 1.143,67 33.115,50
7.730,24 28.085,40 4.334,80 40.150,44
9.618,71 15.776,00 3.873,10 29.267,80
24.318,58 15.829,51 4.930,04 45.078,14
22.643,59 26.573,67 13.340,47 62.557,73
52.686,40 43.119,82 12.591,20 108.397,42
21.200,72 69.376,70 14.396,43 104.973,85
18.266,00 78.308,07 15.142,34 111.716,41

NOTAS: MDPAOP: Mercado Deuda Publica Anotada Otras Administraciones Publicas.
AIAF: Asociacion Intermediarios Activos Financieros. Mercado espafiol de renta fija
privada.

FUENTES: Informes anuales de AIAF Mercado de Renta Fija e Informe de la CNMV
para el afio 2000.

GRAFICO 1

CONTRATACION EN LOS MERCADOS
SECUNDARIOS ESPANOLES (En %)
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FUENTE: Informes anuales de la CNMV, afios 1999 y 2000.

Tal y como se refleja en el Gréfico 1, el resultado de este tipo
de financiacion por parte de las empresas espafiolas provoca
que la negociacion de renta fija arriesgada sea la que cuenta con
menores volimenes de negociacion si se compara con la nego-
ciacion de renta variable y deuda publica. A esta razon se pue-
den afiadir otras entre las que destacan las siguientes:

a) La dimension de la empresa espafiola. La mayor parte de
bienes y servicios se ejecutan por pequefas y medianas empre-
sas cuya vinculacion a la financiacion bancaria es superior a la
que mantienen las grandes empresas, ya que la PYME no suele
realizar emisiones de empréstitos.

b) No haber contado con el apoyo fiscal necesario que las
haga, para el inversor privado, tan interesantes como la Deuda
Plblica, hecho que si ha ocurrido en otros paises del entorno.
En Espafia, hasta finales de 1998, el Gobierno no elimind las
retenciones fiscales a los intereses devengados por los valores
de renta fija arriesgada’.

1 EIRD 2717/1998 de 18 de diciembre regula los pagos a cuenta en el
IRPF y en el Impuesto sobre la Renta de no residentes, y modifica el
reglamento del impuesto de sociedades en materia de retenciones e ingresos
a cuenta.

¢) Laexistencia de trabas normativas como son la rigidez que
afecta a los procesos de admision a cotizacion, la autorizacion
previa obligatoria de las emisiones sin rendimiento explicito, y
la rigidez en la reglamentacion de la emision de valores en el
derecho espafiol.

d) Factores propios del mercado, tales como la existencia de
seis plazas distintas? donde se negocian titulos de renta fija
arriesgada, con aspectos diferenciados en cada uno de ellos, y
de defectos técnicos®, que supone mayores dificultades operati-
vas, y provoca una segmentacion del mercado e imposibilita su
desarrollo y afianzamiento, ya que ni emisores ni inversores
confian plenamente en este mercado.

No obstante, en el afio 1999 las emisiones corporativas repre-
sentan el 20,8 por 100 del total de emisiones de renta fija, cuan-

2 Los mercados espafioles en que se negocia renta fija arriesgada son:
AIAF mercado de renta fija, Central de Anotaciones (Mercado de Deuda
Pablica Anotada Otras Administraciones Publicas), Bolsa de Madrid, Bolsa de
Bilbao, Bolsa de Barcelona y Bolsa de Valencia.

3 La relacion de estos defectos son la insuficiencia en la utilizacion del
rating, la inexistencia de contratos derivados sobre valores de renta fija
arriesgada, la discriminacion fiscal de las operaciones simultaneas con
valores de renta fija arriesgada respecto de las realizadas con deuda
publica, y la no generalizacion del sistema de anotaciones en cuenta.
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do en 1997 eran de tan sdlo el 7,6 por 100. Las razones del desa-
rrollo de estos mercados* son:

1. La adhesion de Espafia a la Unién Europea, su posterior
incorporacion a la Unién Econémica Monetaria, la liberalizacion
de los mercados de capitales europeos, asi como su internacio-
nalizacion, ha favorecido la confianza en los mercados y la incor-
poracion de la banca e inversores extranjeros. Estas entidades e
inversores, al estar mas familiarizados con el proceso de desin-
termediacion financiera en activos de mercado y con la circula-
cion de sus partidas de balance, facilitan la aparicion de emiso-
res mas heterogéneos que utilizan 4gilmente las posibilidades
que brinda el mercado.

2. Las ventajas fiscales establecidas para los inversores
extranjeros han fomentado su entrada en Espafia. Ademas,
la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, (IRPF)® homogeneiza el tratamiento tributario de
Espafa con el del resto de Estados miembros y elimina las
diferencias entre las emisiones del Estado y las de otros
emisores, aumentando el atractivo de las emisiones arriesga-
das.

3. La implantacion de productos derivados sobre tipos de
interés en los mercados organizados y los nuevos instrumentos
de deuda publica han mejorado la gestion de las carteras y favo-
recido el aumento de la inversion residente.

4. El acercamiento, en términos de rentabilidad, que ofrecen
los paises de la Unién Europea junto a las expectativas de esta-
bilidad que ofrece el euro, introduce novedades en la renta fija
arriesgada espafiola que adolece de un cierto retraso.

5. La implantacion de los fondos de inversion, principales
protagonistas de los mercados financieros desde finales de
los afios ochenta. Su crecimiento neto, junto a la reduccion
del déficit pablico por parte del Tesoro produce un desequili-
brio entre oferta y demanda de titulos que se puede salvar,

4 En una de las notas de prensa de la pagina web del mercado AIAF se
recoge que las emisiones netas de este mercado durante el afio 2000
superaron a las del Estado, con un volumen de 99.826,41 millones de euros.

5 Véase Ley 40/1998 de 9 de diciembre que modifica el reglamento en
materia de retenciones e ingresos a cuenta.

saliendo al exterior, elevando el precio de los activos espafio-
les, (lo que provoca una gran volatilidad en los mercados que
se acentla en situaciones de crisis); 0 acudiendo a la renta fija
arriesgada que tiene que crecer para adaptarse a estas nuevas
oportunidades.

6. La utilizacion de titulos negociados en mercados como
AIAF mercado de renta fija en la instrumentacion de la politica
monetaria Unica por parte del Banco de Espafia y del Banco
Central Europeo dota a estos titulos de una doble importancia,
ya que mejora la financiacion de los mismos y supone la armo-
nizacion con la préactica seguida en otros paises de la Union
Europea.

7. La aprobacion, en septiembre de 1999, de una platafor-
ma Unica de registro, compensacion y liquidacion de la renta
fija cotizada en AIAF y el resto de bolsas (IBERCLEAR) con-
sigue una mejor organizacion de los mercados de renta fija
arriesgada, que recibe un impulso importante con la creacion
del sistema electrénico de negociacion de activos financieros
(SENAF) y la constitucion del Holding de Mercados Finan-
cieros.

En el mercado de Estados Unidos, factores tales como la
caida de los tipos de interés y la recuperacion econémica en la
década de los noventa explican la recuperacion de los mercados
de renta fija y sobre todo el de los bonos de alto rendimiento. La
caida de los tipos de interés permite financiarse a un coste
menor, mientras que la recuperacion econdmica incrementa el
ndmero de participantes en dichos mercados ante expectativas
positivas. En este sentido, a pesar del aumento de las emisiones
de renta fija arriesgada en Espafia no se alcanzan los niveles de
los paises de nuestro entorno. En el Gréfico 2 se observa cémo
para el caso de la deuda empresarial, Reino Unido, Alemania y
Francia, por no citar a Estados Unidos, cuentan con voldmenes
superiores a los de Espafia. Por tanto, si bien la situacion del
mercado espafiol de renta fija arriesgada ha evolucionado positi-
vamente (mejor que la de paises como Portugal y similar a la de
Italia) todavia queda un gran camino por recorrer ya que algu-
nos factores presentan una evolucion lenta, como el cambio en
la estructura financiera de la empresa espafiola, los problemas
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de asimetria informativa y la politica de inversiones de la banca
espafiola.

El objetivo del presente trabajo es realizar una revision de la
situacion del mercado de renta fija arriesgada en Espafia, para
continuar con un repaso de los factores que influyen en la valo-
racion de los activos de renta fija arriesgada.

2. Lanegociacion de la renta fija arriesgada
en Espafia

La admision de valores a negociacion en los mercados secun-
darios de renta fija arriesgada requiere la verificacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), una vez
hecha la solicitud por parte del emisor. En general, cualquier
emision esta amparada por el folleto de emision u oferta verifica:
do por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV); y
en el caso de valores emitidos por CCAA y organismos interna-
cionales de los que Espafia es miembro, se entienden admitidos
a negociacion con la mera solicitud del emisor.

Los valores objeto de negociacion a corto plazo son los paga-
rés de empresa y a largo plazo: bonos, obligaciones, valores
hipotecarios (cédulas, bonos y participaciones), bonos de tituli-
zacion, bonos matador y participaciones preferentes.

El Esquema 1 sintetiza los activos de renta fija arriesgada
negociados en Espafia, en él se recogen los distintos valores, la
tipologia a la que pertenecen, sus caracteristicas, mercados
donde se negocian y formas de emision.

El volumen de negociacion para cada uno de los instrumentos
emitidos se caracteriza por la importancia de los activos a corto
plazo representados por los pagarés de empresa, que en el afio
1999 suponen casi el 66 por 100 de las admisiones a cotizacion
en el mercado AIAF, y un 29 por 100 de la negociacion en el
mercado secundario. Le siguen en importancia las emisiones a
medio y largo plazo —bonos y obligaciones empresariales 13,05
por 100 y los bonos de titulizacion 8 por 100—, que representan
una negociacion del 23 y 47 por 100, respectivamente. El espec-
tacular crecimiento que se observa en las emisiones de pagarés
de empresa responde a la modificacion fiscal que ha permitido a

GRAFICO 2

TITULOS DE RENTA FIJA
EMITIDOS POR EMPRESAS
(Billones de %)
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FUENTE: Informe anual del BIS.

estos instrumentos competir en igualdad de condiciones con
otros. Este hecho ha provocado un cambio en el perfil de los
emisores de pagarés, donde las entidades financieras han susti-
tuido a los emisores tradicionales, grandes grupos industriales
y energéticos. Tal y como refleja el Cuadro 2, la negociacion en
el mercado AIAF se caracteriza por el incremento de las opera-
ciones simultaneas con pagarés de empresa relacionadas con la
obtencién de liquidez en las subastas del Banco Central Euro-
peo, y por la buena aceptacion que estos instrumentos tienen en
los inversores finales, lo que supone que en 1999 representen
casi el 50 por 100 del global negociado en el mercado.

El nimero de emisores durante el periodo 1993-1999 ha creci-
do afio tras afio. Asi, en el mercado AIAF es de 155, de los que
49 son extranjeros. En particular, en 1999 el nimero de emiso-
res totales ha sido de 68. En cuanto al nivel de saldos vivos por
instrumentos, el mayor peso corresponde a bonos y obligacio-
nes con el 44 por 100, le siguen los pagarés con un 26 por 100 y
los bonos de titulizacién con un 14 por 100.
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ESQUEMA 1

CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS DE RENTA FIJA
ARRIESGADA NEGOCIADOS EN ESPANA

Tipologia

Valores

Caracteristicas

Mercado

Emision

Activos monetarios.

Bonos privados, de comu-
nidades autbnomas y otros
organismos publicos.

Obligaciones arriesgadas,
de comunidades auténo-
mas y otros organismos
publicos.

Valores hipotecarios.

Valores de titulizacién.

Emisiones de no residentes
en moneda local.

Pagarés de empresa.

Bonos simples.

Obligaciones simples.

Cédulas hipotecarias.
Bonos hipotecarios.
Participaciones hipoteca-
rias.

Bonos de titulacion.
Pagarés de titulizacion.

Bonos «Matador».

Instrumento emitido al des-
cuento, utilizado por las
empresas en su financia-
cién a corto plazo, asi
como herramienta utilizada
por las tesorerias de enti-
dades financieras.

Empréstitos emitidos por
empresas con el fin de cap-
turar fondos a medio y
largo plazo con los que
financiar su activo fijo.

Empréstitos emitidos por
empresas con el fin de cap-
turar fondos a medio y
largo plazo con los que
financiar su activo fijo.

Empréstitos de tipo ame-
ricano o cupon cero, emi-
tidos por entidades de
crédito segln su cartera
de préstamos hipoteca-
rios.

Empréstitos representados
en anotaciones en cuenta
cuya emision se hace con
cargo a Fondos de Tituliza-
cion. Los flujos correspon-
dientes al conjunto de titu-
los emitidos debe coincidir
con el conjunto de partici-
paciones que conforman su
activo.

Empréstitos emitidos por no
residentes en moneda
local.

AlAF.
Colocacioén directa.

AIAF.

Mercados bursatiles y mer-
cado electrénico bursatil.
MDPAOAP.

AIAF.

Mercados bursatiles y mer-
cado electrénico bursatil.
MDPAOAP.

AIAF.
Colocacion directa.
Mercado hipotecario.

AIAF.

AIAF.
Mercdo electrénico bursatil.

Subasta.

A peticién del inversor.
Colocacion directa a través
de intermediarios financie-
ros.

Subasta.

Colocacion directa a través
de intermediarios financie-
ros.

Subasta.

Colocacion directa a través
de intermediarios financie-
ros.

Subasta.

Colocacion directa a través
de intermediarios financie-
ros.

Colocacion directa a través
de intermediarios financie-
ros.

Colocacion asegurada por
intermediarios financieros.

Las emisiones a medio y largo plazo se caracterizan por que
sus emisores tradicionales son grandes empresas publicas, eléc-
tricas y entidades de crédito. Sin embargo, el analisis compara-
do de la estructura del mercado AIAF para los periodos 1996 y
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CUADRO 2

VOLUMEN EFECTIVO NEGOCIADO POR INSTRUMENTOS. AIAF
(Millones de euros)

Ao Pacarés Bonos y Bonos Activos Participaciones Total
9 obligaciones «Matador» de tituliz. preferentes
11.050,19 6.368,50 2.283,85 — — 19.702,53
7.272,32 7.842,12 1.232,07 — — 16.346,52
5.891,21 3.169,25 1.634,75 — — 10.695,21
3.331,00 9.687,97 2.810,54 — — 15.829,51
3.273,15 8.609,65 4.140,13 — — 17.303,09
6.222,34 18.003,87 6.424,12 10.797,80 — 41.448,13
30.817,88 15.677,49 6.101,34 32.684,10 987,73 86.268,30
46.425,37 13.752,95 — 38.720,10 928,00 99.826,41
FUENTE: Informes anuales del mercado AIAF.
GRAFICO 3

ESTRUCTURA DEL MERCADO DE RENTA FIJA ARRIESGADA A MEDIO Y LARGO PLAZO.
SALDOS VIVOS AIAF
(En %)
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Entidades no financieras
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Entidades financieras
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Empresas estatales
(18)

FUENTE: Informes anuales del mercado AIAF.
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entre las que destacan por su entidad el grupo INI, Telefonica
e ICO y los emisores extranjeros, que optan por emitir en
pesetas, dando lugar a los bonos matador®; en el afio 1999 la

6 Son emisiones denominadas en pesetas (ahora en euros) y emitidos por
instituciones o compafiias no residentes en nuestro pais. Normalmente son

estructura cambia considerablemente, y el mayor porcentaje
corresponde al sector financiero y a las empresas arriesgadas

instituciones u organismos multilaterales (Banco Mundial, BEI,...) o entidades
financieras con importantes necesidades financieras y muy buena calificacion
crediticia. Estos titulos tienen un futuro poco halagiiefio al ser los principales
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no financieras’. El resto de emisiones cuenta con una relevan-
cia inferior, destacando el poco peso de las corporaciones
locales y la importante reduccidn de los bonos matador.

3. Factores que influyen en la valoracion de activos de
renta fija arriesgada

La valoracion de activos de renta fija arriesgada cuenta con un
ndmero considerable de investigaciones. Entre las primeras
aportaciones se encuentran las de Fisher (1959), Silvers (1973)
y Boardman y McEnally (1981). En este apartado se enumeran
y analizan los factores que influyen en el precio de un titulo suje-
to al riesgo de insolvencia.

El precio de un titulo sujeto al riesgo de insolvencia se expre-
sa como una funcién de un conjunto de factores de la siguiente
forma:

P=f(,s, I, ¢t 1 A)

donde: i es el tipo de interés, s es el nivel de insolvencia, | es
el grado de liquidez, ¢ es el efecto cupdn, t es el tipo de cam-
bio, I es el riesgo inflacién y A es el riesgo por amortizacion
anticipada.

Tipo de interés

La ruptura de los acuerdos de Bretton Woods supuso el
paso de tipos de cambio fijos a flotantes, lo que significa un
incremento de la volatilidad en el precio de los activos finan-
cieros. La mayor volatilidad derivada de la incertidumbre pro-
voca la aparicidn del riesgo de variaciones de los tipos de inte-

emisores entidades de origen europeo, ya que con la adaptacion al euro y la
inclusién definitiva del mismo desapareceran, tal y como se refleja en los
datos para el afio 1999.

7 Entre las emisiones realizadas durante este periodo destaca la de Repsol
por un importe de 3.250 millones de euros, la mayor emisién en la historia
de la renta fija privada en Espafia. Entre el resto de emisores se encuentran a
Telefonica, BSCH, Argentaria, BBVA, La Caixa y Caja Madrid.

rés, mas conocido por riesgo de interés, y presenta dos acep-
ciones distintas:

= Riesgo de precio, entendido como la variacion en el precio
de un activo de renta fija causado por las variaciones no espera-
das de los tipos de interés.

= Riesgo de reinversion, entendido como la posibilidad de no
obtener para un determinado periodo de tiempo, mediante la
inversion en activos financieros de renta fija, la rentabilidad que
se obtendria con los tipos de interés al contado® para dicho pe-
riodo de tiempo.

El riesgo de variaciones de los tipos de interés afecta al precio
de los activos de renta fija, sobre todo cuando los tipos crecen.
Los precios de los bonos se mueven en direccién contraria a los
tipos de interés, de modo que cuando crecen los tipos caen los
precios. Los bonos a largo plazo son los mas vulnerables a estos
cambios.

Nivel de insolvencia

La insolvencia puede ir desde el simple retraso en el pago del
cupon hasta la liquidacion legal de la entidad emisora, pasando
por la situacién intermedia de reestructuracion de la deuda. En
este caso, la deuda insolvente se sustituye por nuevos titulos de
la compafiia emisora, una vez reorganizada. Estos titulos tienen
una nueva estructura de pagos, tanto en su rendimiento como
en su cuantia.

A la hora de determinar el riesgo de insolvencia lo que se
hace es calcular la prima que sobre la Tasa Interna de Rentabili-
dad (TIR) de los activos produce la consideracion de la insolven-
cia. Se define la prima de insolvencia como la diferencia entre la
TIR prometida y la TIR esperada de un bono.

El riesgo de insolvencia tiene especial relevancia en los perio-
dos de crisis econémica, ya que es mucho mas factible que se

8 El tipo de interés al contado para un plazo [0,T] se define como el tanto
efectivo periodal que proporciona una operacion financiera consistente en la
compra hasta el vencimiento de un titulo de renta fija, bien al descuento o
bien cupdn cero, libre del riesgo de insolvencia y amortizable dentro de T
periodos.
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ESQUEMA 2
CALIFICACION DEL CREDITO DE LOS BONOS ARRIESGADOS

tro de la misma categoria.

Riesgo de crédito Moody’s* Standard & Poor’s** Fitch IBCA** Duff & Phelps**
Grado inversion:
La mejor calificacion .............cccccceeeeiens Aaa AAA AAA AAA
Alta calificacion ...........ccccveveeinineeenieeens Aa AA AA AA
Superior a grado medio ... A A A A
Grado Medio........cocuvveiniieiriiieeeiee e Baa BBB BBB BBB
Grado no inversion:
Menor a grado medio ...........cccveeeeeeeennns Ba BB BB BB
Grado especulativo ............ceeeeereiiiiieeennn. B B B B
Calidad pobre Caa CcC CccC Cccc
Muy especulativa ..........ceeeeeeeriiiiiiieneeeannns Ca CcC CcC cc
NO paga iNtereses.........eeeeevvrviieireeeeeennnnns C D C o
EN inSOIVeNCia..........coovevvieieeeiiiniiieeen, C D D D

NOTAS: *Las calificaciones desde Aa hasta Ca para Moody’s pueden modificarse afiadiendo 1, 2 ¢ 3 para mostrar distintas clases dentro de la misma categoria.
**_as calificaciones desde AA hasta CC para Standard & Poor’s, Fitch IBCA y Duff & Phelps pueden modificarse afiadiendo el signo mas o menos para mostrar distintas clases den-

produzca la insolvencia por parte del emisor. Para cuantificar el
riesgo de insolvencia se utiliza como indicador del mismo la
calificacion crediticia o rating, de los bonos. Se define el rating
como un indicador de la solvencia de una entidad (generalmen-
te un emisor de valores), elaborado por una agencia especializa-
da, a peticion del emisor, con el fin de informar al inversor
potencial de su calidad crediticia®. La deuda se califica segtn el
riesgo que lleve implicita la emision realizada por una entidad
concreta, ya sea publica o arriesgada.

La calificacion tiene lugar en el momento de la emision de la
deuda, puede ser recalificada posteriormente al alza o a la baja,
en funcidn de la situacion econémico-financiera de la empresa
emisora. El rating ofrece informacién dinamica sobre la empre-
sa emisora al indicar cual puede ser el futuro de la empresa. No
obstante, en ningln caso se debe considerar la calificacion de la
deuda como una recomendacion de compra. Su funcion es apor-
tar informacidn al mercado acerca de la solvencia de la empresa
emisora y concretar a qué tipos de interés puede ser realizada la
emision de los activos de la empresa.

¢ VERONA (2000) realiza una revision de las definiciones de rating.

La calificacion crediticia realizada por estas agencias, véase
Esquema 2, permite dividir en distintas categorias de riesgo las
emisiones realizadas por las empresas. Estas categorias se
agrupan en dos grandes grupos, los bonos con grado inversion
(investment grade) y los bonos con grado especulativo o bonos
basura (not investment grade). Los bonos emitidos con grado
inversion que han caido al grupo de grado especulativo se cono-
cen como angeles caidos (fallen angels)™.

De los diferentes estudios'* que analizan la relacion entre la
calificacion crediticia recibida y la rentabilidad observada en las
emisiones sobre el mercado estadounidense se puede concluir
que: a) los bonos mejor calificados estan asociados a empresas
con un menor apalancamiento financiero (deuda sobre el total
de activo); b) la calificacion obtenida por la emision de bonos de
una empresa indica que cuanto mejor sea dicha calificacion
menor serd la TIR prometida que ofrece; y ¢) para los bonos con
un mejor rating, la probabilidad de insolvencia percibida por los

10 para un anélisis completo sobre calificacion de bonos véase
ALEXANDER y SHARPE (1995).

11 véase entre otros POGUE y SOLDOFSKY (1969), KAPLAN y URWITZ
(1979), FRIDSON (1989).
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inversores se reduce cuando se aproxima al vencimiento. Sin
embargo, para los bonos con una peor calificacion la probabili-
dad de insolvencia percibida aumenta conforme nos acercamos
al vencimiento.

Segun Dale y Thomas (1991) los motivos por los que los regu-
ladores de los mercados financieros utilizan el rating son: por
motivos de prudencia, para restringir a determinadas institucio-
nes la compra de emisiones de alto riesgo; para proteger a los
inversores, imponiendo niveles de rating minimos a las emisio-
nes; y para mejorar la eficiencia de los mercados financieros al
incrementar la informacion poseida sobre los niveles de riesgo.

Grado de liquidez

Se define como la capacidad que tiene un inversor para ven-
der un volumen significativo de titulos en un corto periodo de
tiempo sin hacer concesiones significativas en el precio. La agi-
lidad con la que se puede encontrar contrapartida a una deter-
minada posicion en el mercado secundario de deuda depende
de varios factores: la profundidad y amplitud del mercado, el
volumen de circulacion del titulo de referencia, su grado de
cesion al publico, su indice de rotacion (volumen negociado
sobre volumen emitido), el tamafio medio de cada operacion, la
proximidad a la fecha de emision, y el nimero de creadores de
mercado.

Est4 comUnmente aceptado que un mayor indice de rotacion y
una elevada proximidad de la emisién indican una mejor liqui-
dez. Si bien es importante hacer notar que el riesgo de liquidez
de muchos instrumentos puede cambiar a lo largo del tiempo
conforme se producen cambios en el mercado. Por tanto, la
medida del riesgo de liquidez es dinamica y sujeta a cambios.

El efecto de la liquidez sobre la rentabilidad de los titulos
supone que cuanto menor es la liquidez de una determinada
emision menor es el precio que los inversores estan dispuestos
a pagar por ella, lo que se traduce en una mayor rentabilidad de
la misma.

En el mercado espafiol la liquidez varia de unos mercados a
otros y el efecto del envejecimiento de los titulos sobre la

misma es considerable llegando, en algunos casos, a ser
practicamente nula'?. En el mercado estadounidense, los
bonos de grado especulativo, tienen un comportamiento muy
similar’®, Las emisiones de activos mas recientes tienden a
ser mas liquidas, lo que permite que se vendan a un precio
mas alto, debido fundamentalmente a lo sefialado anterior-
mente sobre la cercania a la fecha de emision y, en segundo
lugar, a que los volimenes de contratacion son cada vez
mayores.

En el mercado estadounidense el riesgo de liquidez es modeli-
zado y medido por la Financial Risk Strategy Practice’s liquidity
risk que otorga valores del 1 al 10 en funcion del nivel de liqui-
dez, y en la actualidad tienen categorizados mas de 500 tipos de
obligaciones™.

Tipos de cambio

La incorporacion de Espafia a la Monetaria Unidn Europea, y
la adopcion de una moneda Unica por parte de los paises inte-
grantes, el euro, hacen que este riesgo juegue un papel mucho
menos importante en la actualidad. El riesgo de tipos de cambio
se produce cuando se consideran bonos emitidos en una mone-
da distinta a la que se utiliza por parte del inversor para deter-
minar los flujos futuros que genera esa inversion. En este caso,
los flujos dependen del tipo de cambio existente entre ambas
divisas, de manera que por la simple apreciacién o depreciacion
de una divisa respecto a la otra el inversor se beneficia o perju-
dica por los flujos futuros que va a recibir.

Si se consideran emisiones del pais en el que se encuentran
los inversores, este tipo de riesgo no tiene efectos en la determi-
nacion del precio de los bonos. Por tanto, en cualquier trabajo
empirico se puede eliminar este riesgo si se consideran emisio-
nes domesticas.

12 para una revision del efecto edad en la liquidez de los titulos de la
Deuda del Estado en Espafia ver DIAZ y NAVARRO (2000).

13 Véase SHULMAN, BAYLESS y PRICE (1993).

14 yéase WILSON y FABOZZI (1996).
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Riesgo de inflacién

La remuneracion que recibe un inversor en bonos se conoce
desde el momento en el que contrata dicho titulo, ya que la
misma viene determinada por el pago de cupones que recibe y
la devolucién del principal en la fecha de amortizacion. De este
modo los flujos futuros que va a recibir por invertir en un deter-
minado titulo estan sujetos al efecto de la inflacion ya que cuan-
to mayor sea la inflacion, menor serd la capacidad de compra
del inversor. Dado que la remuneracion que se va a recibir a lo
largo de la vida del titulo esta fijada y determinada desde el ini-
cio de la operacidn, existe una relacion inversa entre inflacion y
poder adquisitivo del inversor. En general, se entiende que los
cupones del bono reflejan parte de la inflacion esperada.

Otro de los conceptos ligados al riesgo de inflacion es el cono-
cido como efecto Fisher, la ecuacion original de Fisher indica
que el tipo de interés real ex-ante es la diferencia entre el tipo de
interés nominal y la tasa de inflacion esperada, para el plazo que
se esté considerando. El cumplimiento de la hipétesis de Fisher
en el largo plazo supone que el tipo de interés nominal y la tasa
de inflacién esperada se mueven 1 a 1y comparten tendencia,
por lo que los tipos de interés nominales son predictores de la
tasa esperada de inflacion. En el mercado espafiol se ha contras-
tado una evidencia favorable respecto a la verificacion del efecto
Fisher®.

Riesgo de amortizacion anticipada

Algunos bonos tienen la posibilidad de retirar el bono o parte
del valor del bono antes de la fecha de amortizacion. Este
hecho permite al emisor refinanciar su deuda si los tipos de
interés del mercado caen por debajo del cupdn que esta pagan-
do. Desde la perspectiva del inversor, estas emisiones cuentan
con tres desventajas frente a las emisiones que no estan sujetas
a la posibilidad de cancelacion anticipada. En primer lugar, no

15 Véase, entre otros, ALONSO et al. (2000), FERRER (1999) y RICO (1999).

se conocen con certeza los flujos que va a recibir en el futuro.
En segundo término, como el emisor tiene la posibilidad de
amortizar la deuda si los tipos de interés caen, el inversor esta
expuesto al riesgo de reinversion. En tercer lugar, la aprecia-
cion de capital por la venta de los titulos también es menor en
el caso de emisiones que contemplan la posibilidad de amorti-
zacion anticipada.

Para compensar estas desventajas las emisiones con cancela-
cion anticipada se emiten con una prima, como medida de
correccion de este riesgo. Sin embargo, para el inversor resulta
bastante dificil determinar si esa prima lo compensa suficiente-
mente 0 no por el riesgo que soporta.

Existen otro tipo de emisiones en las que ocurre el efecto con-
trario al comentado, son las emisiones con clausulas a favor del
inversor. Entre éstas destacan los bonos canjeables, converti-
bles o los warrants. Normalmente, el tipo de interés que ofrecen
estos empreéstitos es menor, pero la reduccion en el tipo de inte-
rés ofrecido se compensa con las posibilidades de beneficios
que incorpora la opcién. EI mercado espafiol se esta caracteri-
zando por un mayor niimero de emisiones de este tipo.

Efecto cupén

El andlisis del cupdn se basa en el hecho de que los tipos de
interés varian, tanto al alza como a la baja, de ahi que para un
mismo periodo de tiempo existan emisiones distintas que se
amortizan en la misma fecha o fechas muy cercanas y, sin
embargo, pagan cupones muy distintos'’. El impacto del nivel
del cupdn sobre la TIR de bonos con el mismo periodo hasta la
amortizacion es lo que se define como efecto cupdn®®.

16 gj bien, en la actualidad los warrants no estan asociados a bonos, los
warrants sobre acciones espafiolas emitidas por Citibank y Societé Générale
Acceptance N.V. han tenido un volumen de negociacion durante el afio 1999
de 196.343.129,04 euros, véase memoria de BOLSA MADRID (1999) o
BRITO, EDERRA y GOMEZ (2000).

17 Véase al respecto los ejemplos del Instituto de ANALISTAS
FINANCIEROS (2001)

18 Para un andlisis mas completo sobre el efecto cupon véase TUCKMAN
(1995).
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Para eliminar el efecto del cupdn y conseguir asi medidas
comparables en cada momento del tiempo, lo que se hace es
definir el sesgo del cupdn, entendido como la diferencia entre la
rentabilidad interna del bono negociado para cada plazo de
amortizacion y la estructura temporal de los tipos de interés o,
definido de otra manera, como la diferencia entre la TIR de un
bono de igual plazo de vida residual y el tipo cup6n cero tedrico
para un plazo determinado.

Para curvas de rentabilidad crecientes el sesgo del cupén es
positivo, mientras que con curvas de rentabilidad decrecientes
el sesgo es negativo. El que el sesgo sea positivo esta indicando
que el bono tiene una capacidad para generar unos rendimien-
tos superiores a la rentabilidad interna que ofrece. Por el con-
trario, que el sesgo sea negativo hace referencia a que el bono
tiene una capacidad menor que la medida por la rentabilidad
interna.

En teoria, con curvas de rentabilidad crecientes, cuanto
mayor sea el plazo hasta la amortizacion y mayor sea el cupén
del bono mayor sera el sesgo del cupén.

Efecto fiscal®

El pago del cupdn de los bonos y obligaciones del Estado asi
como el de la mayoria de emisiones arriesgadas estan sujetas a
una retencion fiscal del 18 por 100, que practica la propia Cen-
tral de Anotaciones en Cuenta, cuando los titulos estan anotados
en cuenta. El inversor recibe el cupén liquido (neto). Por tanto,
a mayor cupon, mayor sera el efecto fiscal sobre la valoracion
del titulo. La retencion fiscal tiene una incidencia contraria al
efecto del cupon.

Esta retencion cuenta con algunas excepciones, las Letras
del Tesoro no estan sujetas a retencion, en las emisiones
arriesgadas algunas de las emitidas por las compafiias eléctri-
cas y concesionarias de autopistas gozan de bonificaciones fis-

19 El analisis de este factor difiere de unos paises a otros ya que no existe
una unidad fiscal, ni siquiera en los paises de la Unién Europea, por tanto lo
que se analiza aqui es la situacién del mercado espafiol.

cales?, y para emisiones posteriores a enero de 1999 de titu-
los representados mediante anotaciones en cuenta y cotizadas
en un mercado secundario oficial se exime de retencidn a las
personas juridicas?.

La equiparacion fiscal de los instrumentos de renta fija en el
corto plazo ha tenido dos consecuencias en el mercado de paga-
rés. El mayor atractivo que estos instrumentos tienen para los
inversores institucionales y el pasar de ser un mero instrumen-
to de financiacion a convertirse en una herramienta de tesoreria
Util para las entidades de crédito.

Consideracion aparte merecen las variaciones patrimoniales
que surgen en el momento de la venta entre el precio de ventay
el precio de compra, que tributan como variaciones patrimonia-
les?y, por tanto, su tributacion no difiere de otros instrumentos
financieros.

4. Consideraciones finales

El papel protagonista que ha tenido el sector publico hasta el
afo 1999 se ha visto reducido como consecuencia de los crite-
rios de convergencia que han tenido que cumplir el conjunto de
Estados miembros de la Unién Europea para formar parte de la
Unién Monetaria. Entre ellos, y con el objetivo de alcanzar la
estabilidad presupuestaria, esta el de reducir el déficit pablico,
lo que ha provocado una estabilidad de los saldos vivos de
deuda publica.

Si a este factor afiadimos que en Espafia se ha producido una
caida de los tipos de interés y el nivel de ahorro de las familias
se ha incrementado de forma considerable en los Gltimos afios,

20 véase al respecto la legislacion vigente: Disposicion transitoria 32/2 de
la Ley 61/1978 de 27 de diciembre del impuesto de Sociedades y RD
357/1979 de 20 de febrero.

21 véase el RD 2717/1998, de 18 de diciembre, por el que se regulan los
pagos a cuenta en el IRPF.

22 Con la Ley 40/1988 también se modifica este aspecto pasando a
considerarse estos rendimientos como rendimientos del capital mobiliario de
naturaleza implicita, que si se ha generado en un plazo superior a dos afios
tendra una reduccion del 30 por 100. Estos rendimientos estan sujetos a
retencién, sobre el rendimiento integro reducido.
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se explica el trasvase de las formas tradicionales de ahorro, de
pasivo bancario, a formulas de inversion colectiva, debido a
unas mejores condiciones de rentabilidad y fiscalidad. Ademas,
la situacion actual de los mercados de capitales en Espafia y las
necesidades de financiacion que presenta el sector privado exi-
gen el desarrollo del mercado de renta fija arriesgada, como
forma de localizar el ahorro nacional, mejorar las herramientas
de financiacion que puede utilizar el sector privado y garantizar
el crecimiento econdmico del pais.

Esta necesidad en el desarrollo del mercado de renta fija
arriesgada se ha manifestado en los Gltimos afios en algunos
avances considerables tales como:

= La firma del protocolo de acuerdo para el desarrollo de
los mercados de renta fija, el 29 de abril de 1998 por las cua-
tro bolsas de valores, AIAF mercado de renta fija, el Servicio
de Compensacion y Liquidacion de Valores y la Comision
Nacional del Mercado de Valores, cuyo objetivo es avanzar
en la armonizacion de los procedimientos operativos, y tam-
bién estimular las medidas necesarias para el desarrollo del
mercado.

= La mejora del Servicio de Compensacion y Liquidacién de
Valores, ya que se regula la representacion en mercados como
el de AIAF de los valores en anotaciones en cuenta, asi como su
registro, compensacion y liquidacion.

= Laactividad emisora se ha visto favorecida por modificacio-
nes en la normativa de los mercados de valores que han simpli-
ficado notablemente los tramites administrativos.

= La aparicion de la Ley 37/1998 de 16 de diciembre, de
reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valo-
res, que entre otros aspectos permite la internegociabilidad de
valores entre mercados, el reconocimiento de AIAF mercado de
renta fija como mercado oficial, y la exencion de escritura publi-
ca para la representacion de los pagarés mediante anotaciones
en cuenta.

= El uso de valores privados en la instrumentacion de la poli-
tica monetaria, ya que, al igual que ocurrid con la renta fija,
debe estimular su emisién, dado que las entidades financieras
estaran interesadas en su tenencia.

= La creacion y desarrollo del Holding de Mercados Finan-
cieros SA, a partir del MEFF (Mercado Espafiol de Futuros y
Opciones Financieros), AIAF y SENAF (Sistema Electronico de
Negociacién de Activos Financieros) y su ampliacién el 15 de
febrero de 2002 al resto de mercados de renta variable, deuda
publica y sistemas de compensacion y liquidacion, que permiti-
ra una concentracion de la negociacion y la posibilidad de lanzar
nuevos productos al mercado, a la vez que actuard como (nico
interlocutor en Europa.

A estos avances en la organizacion del mercado en general,
hay que unir otros elementos ligados a los factores que influyen
en la valoracion de los activos arriesgados, y que necesitan
tenerse en cuenta para hacer estos mercados mas eficientes y
atractivos en el huevo contexto europeo.

En cuanto al riesgo de insolvencia, se necesita que los emiso-
res que participan en estos mercados acudan a las agencias de
calificacion para obtener dicha calificacion, de forma que el
inversor disponga de una informacion mas clara y precisa de la
rentabilidad que ofrecen las mismas y si se les estd compensan-
do adecuadamente por el riesgo que estan corriendo. Este
hecho permitira profundizar en estudios sobre el diferencial de
rentabilidad de las emisiones segun el nivel de calificacion y
plazo hasta la amortizacion.

Serfa interesante disponer de un henchmark o emision que
sirva de referencia para el resto, y que vendria determinado por
el tamafio, el vencimiento de la emision, el tipo de emisor y el
tipo de activo.

La consideracion conjunta del riesgo de interés y el riesgo de
insolvencia, y la gestion de carteras sujetas a ambos tipos de
riesgos, son otros aspectos a abordar, asi como las herramien-
tas a utilizar para ello.

Por ultimo, es preciso sequir profundizando en determinados
aspectos fiscales, como la reforma en las emisiones cupén cero,
que siguen precisando de la autorizacién previa por parte de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera para su emi-
sion. Este tipo de emisiones son muy solicitadas por parte de las
instituciones de inversion colectiva, y sobre todo cuando el
Tesoro Publico dispone de formulas como los strips de deuda,
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que consisten en la desagregacion del pago de interés y princi-
pal de los bonos y obligaciones del Estado, lo que constituye un
sistema de obtencién de bonos cupdn cero.

La consecucion de todos estos elementos son necesarios para
la adaptacion del sistema financiero espafiol a las necesidades
que el sector privado requiere y también para competir en igual-
dad de condiciones con el resto de mercados de paises europeos
para encarar los retos futuros y darles una respuesta eficaz.
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