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Resumen

En el presente frabajo se fratan dos fipos de fuentes de financia-
cion infernacional accesibles a entidades de gran dimension. De un
lado, los créditos sindicados, donde el cardcter internacional lo suelen
aportar las distintas nacionalidades de los prestatarios o participan-
tes del sindicato bancario; de ofro lado, los bonos internacionales y
los eurobonos, cuya emision respectivamente se lleva a cabo por un
prestatario extranjero en la moneda del pais donde se coloca o en el
euromercado.

Se detallan los fipos y procesos de sindicacion de los créditos v el
proceso de colocacién de los bonos. Asimismo, y referidos a ambos
mercados, se describe la tipologia de instrumentos, el proceso de
aseguramiento de las emisiones v los agentes participantes, explicitan-
dose sus funciones y comisiones percibidas.

Por dliimo, se complefa el estudio con algunos anuncios o fombs-
tones de operaciones de créditos y bonos y algunas estadisficas ac-
tuales que plasman los efectos de la crisis financiera en la emision y
negociaciéon de esfos instrumentos.
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Abstract

In this paper two kinds of infernational financing sources available
for large companies are shown. On the one hand, syndicated loans or
credits, whose inferational character is given by the different nafiono-
lities of their lenders or participants in the banking syndication. On the
other hand, infernational bonds and Eurobonds are studied. The former
are issued by a foreign borrower in the local currency of the country
where the instruments are sold; the latter are issued in the Euromarket.

The types and processes of syndication and selling of credits and,
additionally, the process of selling bonds are studied. Moreover, for
both markets, the range of possibilities of financing, the process of un-
derwriting, the agents, their functions and the negotiated commissions
are described.

Finally, some tombsfones and the latest statistics are shown, where
consequences of the financial crisis is evidenced.
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Infernational financing, fixed income, international bond, eurobond,
syndicated credit, tombstone.

1. Introduccion

Las necesidades de financiacién, via endeudamiento, de los grandes
prestatarios suelen cubrirse con dos instrumentos clasicos, los créditos sin-
dicados y las emisiones internacionales de bonos. Su tipologia suele ser
muy variada ya que puede tratarse de empresas multinacionales o naciona-
les pero también de otras entidades, como los Tesoros Ptblicos de algunos
paises, o de organismos supranacionales.

Algunos autores como Lépez (2006), Ranhema (2006), Martin et al.,
(2006), Kozikowski (2007), Grath (2008) o Czinkota, et al. (2010) tratan
alguno de estos mercados de deuda, sus garantias y participantes.
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El caricter internacional de los créditos sindicados viene dado por el
sindicato bancario de las entidades prestamistas, donde es probable encon-
trarlas de diferentes nacionalidades. Sin embargo, pueden darse casos de
créditos sindicados de caracter puramente doméstico con la presencia de
solo bancos locales, aunque esto no sea lo més frecuente.

En cuanto a las emisiones internacionales de bonos, como su nombre
indica, se las supone siempre una proyeccién mas alld de las fronteras de
un determinado pais y uno de sus destinos suele ser el denominado Euro-
mercado. Es decir, son emisiones de bonos destinadas a inversores de dife-
rentes nacionalidades y, en general, realizadas en monedas que pueden no
coincidir con la del pafs del emisor o prestatario.

Estamos pues, ante instrumentos de deuda con ciertas similitudes en-
tre ellos con el nexo comun de estar disefiados para grandes préstamos o
prestatarios y muchas veces ligados a proyectos de inversion de cierta en-
vergadura o a compras apalancadas de compaifiias (leveraged buy-out).

En el presente articulo continuaremos con los siguientes apartados:

— Tipologia de los créditos sindicados.

— Tipologia de las emisiones internacionales de bonos.
— Comparacion, ventajas e inconvenientes.

— Conclusiones.

2. Tipologia de los créditos sindicados
2.1. El mercado de créditos

En los mercados de crédito domésticos lo normal es que una empresa
o entidad prestataria mantenga relaciones crediticias con uno o ms bancos
basadas en contratos unilaterales, es decir, prestamista a prestamista. En
estos casos, ademads, suele haber una entidad bancaria con la que se reali-
zan operaciones, no sélo crediticias sino de diversa indole tanto de activo
como de pasivo, y con la que se mantiene una relacién de cliente preferen-
cial.

Sin embargo, en el crédito sindicado la relacién es de cardcter multila-
teral entre el prestatario y un variado grupo de prestamistas. El crédito se
proporciona por un conjunto de entidades y se estructura, se acuerda y se
administra por uno o varios de los bancos comerciales o de inversién que
formen parte del sindicato y que son conocidos como arrangers o promo-
tores.
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El mercado de créditos sindicados es muy utilizado por las grandes
empresas norteamericanas y europeas y su florecimiento, en la década de
los afios ochenta en Estados Unidos, hay que relacionarlo con las operacio-
nes de adquisicién de compaiifas mediante operaciones de alto riesgo basa-
das en compras apalancadas. En Europa, con la llegada del euro como
moneda unica en 1999, los créditos sindicados experimentaron un fuerte
auge.

Sin embargo, los primeros créditos sindicados hay que datarlos en la
década de los afios setenta cuando fueron utilizados para canalizar fondos
a las economias emergentes de Africa, Asia y especialmente de Latino-
américa (Gadanecz, 2004). Pero el mercado se hundié en 1982 cuando
Meéxico suspendi6 los pagos de intereses de su deuda soberana, accién que
fue seguida por otros paises como Brasil, Argentina, Venezuela y Filipinas.
En 1987, Citibank dio por fallidos una gran parte de sus créditos a paises
emergentes y otros grandes bancos norteamericanos hicieron lo mismo. Lo
anterior propici6 el conocido plan Brady de bonos, parcialmente garantiza-
dos por el Tesoro de Estados Unidos, que fueron canjeados por los créditos
impagados. Los bonos Brady impulsaron un renacimiento del mercado de
créditos sindicados que despegd fuertemente en los afios noventa. Pero ya
la gama de prestatarios se habia ampliado, de los soberanos originales a las
grandes corporaciones de los paises industrializados.

2.2. Tipos de sindicacion

Los tipos de sindicacién suelen ser variados pero cabria distinguir tres
principales:

— Crédito asegurado o underwritten deal.
— Sindicacién al mejor esfuerzo o best-efforts syndication.
— Club de sindicacién o club loan.

En el caso del crédito asegurado, los promotores o arrangers garanti-
zan la colocacion total del crédito y luego comienzan su proceso de sindi-
cacion. Si los directores no pueden sindicar totalmente la cantidad objetivo
de la operacion se verian forzados a absorber la diferencia.

Los créditos se aseguran por dos razones fundamentales. En primer
lugar, porque el aseguramiento puede ser un argumento competitivo a la
hora de conseguir clientes. En segundo lugar, porque por un crédito asegu-
rado se cobran comisiones mas altas. Si el precio del crédito es flexible, es
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decir, si se establece un rango de tipos de interés, por ejemplo de LIBOR +
250 p.b. a LIBOR + 300 p.b. en ddlares, y luego se concreta segtin la situa-
cién del mercado, la operacién de aseguramiento puede considerarse no
demasiado arriesgada.

En la sindicacién al mejor esfuerzo el grupo de bancos promotores se
compromete, por lo general, a asegurar una cantidad menor que la de la
totalidad del crédito, dejando el resto a las vicisitudes del mercado. Este
tipo de operativa se solia utilizar para prestatarios con alto riesgo de crédi-
to y para transacciones complejas. Sin embargo, desde finales de los afios
noventa, la creciente aceptacion de férmulas flexibles para determinar el
tipo de interés de los créditos, market-flex language, ha propiciado el auge
de las sindicaciones al mejor esfuerzo, incluso para prestatarios con grado
de inversion.

Por dltimo, el club de sindicacion se utiliza para créditos de pequefio
volumen, entre 25 y 100 millones de ddlares. El crédito se comercializa
con un grupo de prestamistas y el banco promotor es uno mds entre pares,
repartiéndose las comisiones, por igual o casi, entre las entidades partici-
pantes.

2.3. El proceso de sindicacion

La sindicacion de créditos suele estar muy relacionada con las compras
apalancadas de empresas o leveraged buy-out, a las que aludiamos con
anterioridad. Es decir, uno de los objetivos primarios de los créditos sindi-
cados es proveer fondos en operaciones de fusiones y adquisiciones. Sin
embargo, otros objetivos pueden darse también tales como la financiacién
de proyectos de expansién empresariales, reestructuraciones de compaifiias
0, incluso, créditos para capital circulante.

De cualquier modo, los procedimientos de sindicacién suelen ser bas-
tante similares. Para empezar, el banco promotor o arranger preparard un
memorandum informativo, information memo, que incluird un sumario
ejecutivo de la transaccién, consideraciones sobre la inversion, un listado
de plazos y condiciones, un panorama del sector econémico en cuestion y
el modelo de planificacién financiera pertinente de la compaififa concerni-
da. Ademas, dado que los créditos son activos no cotizados, el momoran-
dum serd una oferta confidencial efectuada sélo para bancos calificados e
inversores acreditados. Mientras se prepara el memordndum, también de-
nominado bank book en el argot del mercado, los bancos promotores soli-
citaran, de modo informal, la opinién de los potenciales inversores y a qué
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precio, es decir, tipo de interés mds comisiones, estarian dispuestos a par-
ticipar en el sindicato. Con la informacion recogida los arrangers realiza-
ran una propuesta formal a los posibles inversores potenciales. Légicamen-
te, todo el proceso suele culminar con reuniones multilaterales entre los
bancos interesados aunque, para créditos de poco volumen, reuniones bila-
terales o incluso llamadas telefénicas pueden bastar.

No obstante, lo importante es entender que el crédito sindicado es un
documento flexible que puede revisarse y reconsiderarse, después de fir-
mado, cada cierto tiempo. Las enmiendas requerirdn, segtin su importan-
cia, diferentes niveles de acuerdo dentro del sindicato bancario. Asi, la re-
nuncia a alguna cldusula del convenio puede no ser complicada pero un
cambio en el paquete de garantias crediticias puede necesitar el consenso
de todos los bancos implicados.

Surge, pues, una diferencia con la emisién de bonos, que suele ser una
operacion mucho mds rigida donde el cambio de cldusulas o covenants, es
mucho mas complicado e incluso imposible de implementar. En un crédito
sindicado, el niimero de prestatarios no suele ser muy elevado, tratindose
ademads de inversores calificados. En una emision de bonos el nimero de
inversores puede ser muy considerable y, ademas, disperso geograficamen-
te hablando. Por tanto, entre las ventajas de la sindicacién, hay que consi-
derar su mayor flexibilidad.

2.4. Participantes en el sindicato

La estructura de los bancos participantes en una sindicacién de crédito
puede ser bastante compleja y, generalmente, de tipo piramidal.

Segun la Loan Market Asssociation pueden distinguirse diversas figu-
ras entre las que se sefialan:

— El arranger o banco promotor, también llamado, a veces, mandated
lead arranger o banco mandatario principal. Como queda dicho, el
banco promotor es el responsable de iniciar el proceso de sindicacién
y de negociar las condiciones del crédito, en particular tipos de inte-
rés y comisiones asi como plazos y garantias crediticias. Por otra
parte, el banco promotor es probable que tenga establecida con el
prestatario una relaciéon comercial previa que venga de antiguo.

— El banco que actia como bookrunner o encargado de la llevanza de
los libros; se refiere a la entidad que empieza a formar el sindicato de
prestatarios y que suele ser uno de los bancos promotores.
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— Los bancos co-promotores o co-arrangers que convienen en tomar
una parte del crédito a conceder y luego buscan otras instituciones
dispuestas a participar en dicha cuota.

— El banco agente, agent, que es uno de los bancos del sindicato al que
se le encarga un determinado conjunto de funciones tales como el
mantenimiento del contacto con el prestatario, la comprobacién de
que el acreditado cumpla con los términos del contrato o ser el agen-
te de pagos. Todos los pagos, desde los prestamistas al prestatario y
viceversa, han de tramitarse a través del banco agente.

Las figuras, hasta aqui descritas, son las de los participantes de clase
senior en la sindicacién a los que pueden afiadirse los sindicados de tipo
junior o bancos sin otras funciones que las de aportar un determinado vo-
lumen de financiacion a la operacion crediticia.

Obviamente, pueden existir otros tipos de participantes en los créditos
sindicados e incluso con nombres diferentes a los mencionados, pero lo
esencial queda dicho.

2.5. Tipos de créditos, precios y comisiones

En lo fundamental, existen dos tipos de créditos sindicados aunque la
divisién puede aplicarse también a operaciones simples de cardcter bilate-
ral. Debe distinguirse entre créditos a plazo, o term loan facilities y crédi-
tos renovables o revolving loan facilities.

En el crédito a plazo, los prestamistas proporcionan una cierta suma de
fondos por un determinado periodo de tiempo. Al acreditado se le permite
un corto espacio de tiempo durante el cual puede retirar fondos hasta el
limite maximo especificado en la operacion. La devolucién del crédito
puede hacerse a plazos, amortising credit, o de una vez al término del con-
trato, bullet credit. Una vez que el crédito ha sido cancelado no puede vol-
ver a ser utilizado.

En el caso del crédito renovable, el prestatario cuenta con un monto
maximo de capital disponible por cierto periodo de tiempo. Pero, al contra-
rio de lo que ocurre en el crédito a plazo, este tipo de convenio permite al
usuario retirar fondos, devolverlos y volverlos a utilizar durante el tiempo
de vigencia del mismo. Cada porcién del crédito se puede tomar por un
periodo de tiempo, usualmente uno, tres o seis meses, transcurrido el cual
se suele reembolsar. Se trata, por tanto, de un instrumento de financiacién
muy flexible. También es posible la combinacién de créditos a plazo con
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créditos renovables ya que, al tratarse de un tipico mercado over the coun-
ter, las operaciones a medida de las necesidades de los clientes son muy
frecuentes.

El prestatario que decide entrar en un crédito sindicado ha de tener en
cuenta, no solo el interés a pagar por el mismo, fijo o variable, sino también
el monto de las comisiones, que puede llegar a ser elevado.

En cuanto al tipo de interés, éste suele ser de caracter variable aunque
pudiera darse también el tipo fijo. El tipo variable suele indexarse al LI-
BOR, en monedas fuertes como el délar o la libra, y al EURIBOR, mds un
spread. Por ejemplo, LIBOR en délares + 120 p.b.

La estructura de las comisiones puede ser bastante compleja. Siguien-
do a Gadanecz (2004) y distinguiendo entre las pagaderas al principio de la
operacion, front-end, y las de caracter anual, per annum, se relacionan las
siguientes:

Pagables al principio:

— Comisién de promocion o arrangement fee. La cobran los promoto-
res por la organizacion del sindicato.

— Comision legal o legal fee. La cobra el asesor legal.

— Comisién de aseguramiento o underwriting fee. La perciben los ase-
guradores de la emision.

— Comisién de participacion o participation fee. Percibida por los par-
ticipantes de clase senior del sindicato.

Pagables anualmente:

— Comisién de disponibilidad o facility fee. Percibida por los bancos
aunque no se utilice el crédito al completo.

— Comisién de compromiso o commitment fee. Cargada por la parte no
utilizada del crédito.

— Comisién de utilizacién o utilisation fee. Cargada por la parte utili-
zada del crédito.

— Comisién de agencia o agency fee. Pagada al banco agente por sus
servicios.

También puede darse la comisién por prepago, prepayment fee, si se
produce el reembolso anticipado del crédito y pagable en el momento en
que ello se produzca.

Segin Gadanecz (2004), los participantes de clase junior del sindicato
es posible que no lleguen a cobrar comisiones siendo su retribucién sélo
por la via de los intereses a percibir. Por otra parte, las comisiones suelen
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ser mayores para los créditos basados en el EURIBOR que en el LIBOR.
También ocurre que el costo total de los créditos a paises emergentes, inte-
reses mds comisiones, suele ser mds elevado que el de los paises industria-
lizados para compensar por el mayor riesgo de crédito.

Adicionalmente, para cubrir los riesgos soportados por los distintos
agentes, se establecen unas provisiones contables, tan importantes en épo-
cas de inestabilidad financiera, estudiadas ampliamente por Miles (2009).

2.6. Mercado secundario

En el mercado de créditos sindicados, aparte del segmento primario o
de originacion, existe también un segmento secundario o de negociacion.

Para que exista un mercado secundario de créditos sindicados es indis-
pensable la estandarizacién de la documentacion utilizada. A este respecto,
cuerpos profesionales como la Loan Market Association, tanto la de Euro-
pa como la de la zona Asia-Pacifico, han contribuido a la mayor liquidez
del mercado secundario mediante la normalizacion de los contratos de sin-
dicacion.

Para la viabilidad del mercado secundario, es condicién indispensable
que los créditos lleven cldusulas de transferibilidad que permitan la susti-
tucion de unos prestamistas por otros. Hoy en dia, muchos créditos sindi-
cados son transferibles. En Estados Unidos, la existencia de un mercado
secundario de créditos, tanto bilaterales como multilaterales, data de anti-
guo; en Europa el mercado es mds incipiente pero sigue progresando.

Los participantes del mercado secundario pueden dividirse en tres catego-
rfas: creadores de mercado o market makers, negociantes habituales y nego-
ciantes ocasionales. Los bancos comerciales y de inversién son protagonistas
bastante activos de este mercado asi como otros inversores institucionales.

En el mercado secundario pueden encontrarse tres segmentos de nego-
ciacién: el de créditos alrededor de la par; el de créditos a empresas con
gran apalancamiento o de alto rendimiento y el de créditos fallidos. En este
ultimo segmento aparecen los denominados fondos buitres, vulture funds,
especializados en créditos morosos y problematicos.

2.7. Algunas estadisticas

Las estadisticas sobre créditos sindicados mds fiables son las propor-
cionadas por el Bank of International Settlements (BIS) en su Quarterly
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Review. Tomando el periodo 2007- 1.° semestre 2010 se reportan los si-
guientes datos, reflejados en la tabla 1, donde se puede observar el impacto
de la crisis econémica en la sindicacién de créditos, sobre todo en 2008 y
2009.

Aiio Total Prestatarios espaiioles
2007 27770 12,4
2008 1.471,0 713
2009 998,1 81,8
2010 (1° semestre) 740,5 378

Tabla 1: Créditos sindicados internacionales (miles de millones de délares)

2.8. Los anuncios sindicacion

Es préctica habitual, en los mercados de crédito, el anuncio de las ope-
raciones de sindicacién mediante las denominadas l4dpidas o rombstones.
Se trata de una publicidad que no pretende buscar el concurso de nuevos
bancos al sindicato, puesto que éste estd ya cerrado y la operacién conclui-
da, al menos en el mercado primario. De hecho suele aparecer, en la lapida,
la siguiente nota: This announcement appears as a matter of record only,
es decir, sélo a efectos de registro.

A titulo de ejemplo, presentamos el resumen de un comunicado de
Deutsche Bank acerca de un crédito sindicado concedido a Zagrebacka
Banka de Croacia.
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Press Release Deutsche Bank

Euro 270 million term loan facility for Zagrebacka Banka D.D. signed in Opatija, Crotia
London, den 08. Juli 2003

Deutsche Bank AG and JP Morgan announced the EUR 270 m Term Loan Facility for Zagrebacka banka d.d.
(‘Zaba’) which was signed in Opatija, Croatia.

After extremely successful pre-syndication and general syndication phases, the facility was heavily
oversubscribed and the amount increased from initially EUR 150m to EUR 270m. According to Dealogic the
transaction represents the largest ever syndicated loan for any private Central & Eastern European bank or
financial institution.

The facility has a three years tenor and a margin of 0.65% p.a. At Zaba’s request and the Lenders’ discretion, it

can be extended for a further two years. The purpose of the facility is to provide Zaba with funds for on-lending
to its clients for general trade purposes and Deutsche Bank AG London is Facility Agent.

Banks were invited into the facility at general syndication at the following levels:

Title Participation Fee (flat)
Arranger 50 bps
Co-Arranger 45 bps
Lead Manager 40 bps
Manager 35 bps
Participant 30 bps

Zaba is the largest bank in Croatia with total assets as of 31 December 2002 of EUR 7.214 bn. Zaba is 82.5%
owned by Italy’s Unicredito and 13.75% by Allianz AG and has an investment grade long term foreign currency
rating from Standard & Poor’s of BBB-.

List of financing Banks

Mandated Arrangers
Deutsche Bank AG London
JP Morgan plc
Arrangers
Alpha Bank A.E.
BayernLB
HSH Nordbank AG
ING Bank n.v.
Bank Austria Creditanstalt (member of the HVB Group)
Commerzbank Aktiengesellschaft
Erste Bank
KBC Bank N.V.
Wachovia Bank, National Association
Co-Arrangers
WGZ- Bank Westdeutsche Genossenschafts- Zentralbank eG
Lead Managers
Baden-Wiittembergische Bank AG
Bank of Montreal
Managers
American Express Bank GmbH
Banca Nazionale del Lavoro S.p.A., London Branch
Comercial Bank of Greece, S.A.
Israel Discount Bank of New York
Kommunalkredit Austria AG
Magyar Kiilkereskedelmi Bank Rt.
Participants
Adria Bank Aktiengesellschaft
Bank of Valletta plc
Ziircher Kantonalbank
LHB Internationale Handelsbank AG
National Savings and Commercial Bank Ltd (OPT Bank)
Raiffeisen Zentralbank Osterreich Aktiengeselleschaft
Zivnostenska banka, a.s.
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3. Tipologia de las emisiones internacionales de bonos
3.1. El mercado de bonos

Las emisiones internacionales de bonos presentan una tipologia muy
amplia y variada pero cabria realizar una distincion entre las obligaciones
internacionales simples, foreign bonds y las euroobligaciones o eurobonos
(Martin et al., 2006).

En los bonos u obligaciones internacionales simples la emision se lleva
a cabo por un prestatario extranjero en la moneda del pais donde se coloca.
En esta categoria se encuadrarian los antiguos bonos matador emitidos en
pesetas y colocados en Espafa por emisores extranjeros o los bonos bull-
dog, denominados en libras y colocados en el Reino Unido por prestatarios
foraneos.

Por otra parte, las euroobligaciones o eurobonos consisten en titulos
emitidos en el mercado internacional de capitales y, mas concretamente, en
cualquier pais a excepcién de aquel en cuya moneda estd expresada la emi-
sién. Por ejemplo, una empresa espaiiola realiza una emision de obligacio-
nes en eurodolares en el mercado alemdn. La moneda puede, incluso, coin-
cidir con la del prestatario, siendo el caso hipotético de una emisién de
obligaciones de una compaiiia britdnica en eurolibras dirigida al mercado
espanol.

El mercado de eurobonos recibe el nombre de Euromercado, sin una
localizacién geogréfica determinada pero con centros financieros muy ac-
tivos como los de Luxemburgo, Irlanda, Reino Unido y Alemania.

3.2. El proceso de colocacion

Las etapas esenciales en la emision internacional de bonos son las si-
guientes:

— Anuncio. Lanzamiento publico de la emisién e invitacién a las enti-
dades suscriptoras y vendedoras a participar en la distribucion.

— Periodo de oferta. Presentacion de la oferta y del propio emisor, con
objeto de estimar la demanda de titulos para fijar las condiciones
definitivas de la emision.

— Cierre. Abono del importe de los bonos al emisor y finalizacién for-
mal del proceso.
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El procedimiento de colocacién de las emisiones puede ser por subasta
competitiva o mediante compra directa, bought deal, donde la entidad que
recibe el mandato de emision acepta hacerse cargo de la misma en los tér-
minos prefijados.

La documentacién necesaria para la colocaciéon de los bonos consta de
un folleto de emisién y de los contratos o acuerdos legales tomados con el
sindicato bancario y otras instituciones, ademds de todas las exigencias
documentarias propias del mercado de valores en que se pretenda negociar
los titulos.

Grez et al. (2010) identifican cuatro costes especificos soportados en
la emisién y colocacion de la deuda en el extranjero, que son: el coste regu-
latorio, los costes de falta de informacion, los de falta de familiaridad con
el mercado y los procedentes de diferencias culturales.

3.3. Participantes

Los participantes en la emisién de bonos internacionales se estructu-
ran de modo parecido a como se hace en las sindicaciones de créditos que
vefamos con anterioridad. Asi, pueden considerarse como niveles de parti-
cipacion los siguientes:

— Laentidad jefe de fila o banco director, lead manager o book runner,
que recibe el mandato del prestatario y dirige todos los procesos ad-
ministrativos, comerciales y documentarios de la operacion.

— Las entidades co-directoras, co-managers o co-leads, que participan
con la anterior en la direccién de la emisién y en la responsabilidad
de su colocacién.

— Las entidades o bancos aseguradores, underwriters, que se compro-
meten a garantizar la colocacién de los titulos.

— Las entidades miembros del grupo de venta que comercializan los
titulos entre los inversores finales.

Ademads, aparte de estos agentes y de los inversores, pueden aparecer
en escena dos instituciones mas:

— El comisario de los inversores, trustee, que media y actia en repre-
sentacion de los mismos.

— Laentidad gestora de pagos de la emision, de los inversores al emisor
y viceversa.
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3.4. Tipos de bonos, precios y comisiones

Entre las caracteristicas comunes de las obligaciones internacionales
simples y de los eurobonos pueden destacarse las siguientes:

— Son titulos negociables, cotizables en algunas Bolsas de Valores.

— La emision se canaliza a través de un sindicato bancario, como ya se
ha comentado.

— La solvencia del emisor debe estar constatada, por ejemplo, median-
te la calificacion por agencias de rating.

— La emision debera ser publica, apareciendo en la lapida o fombstone
todos los datos relevantes como el nombre del emisor, la moneda de
emision, la cuantia, el tipo de interés, el vencimiento y los bancos
que dirigen y participan en la colocacién de los bonos.

— Los tipos de interés pueden ser fijos o variables. En estos tltimos
bonos, floating rate notes o FRN, el cup6n se revisa periddicamente
mediante un diferencial sobre el tipo de referencia prefijado.

—Los vencimientos mds comunes oscilan entre los cinco y treinta
afios, aunque también pueden darse perpetuidades, es decir, bonos
sin un vencimiento determinado. Adicionalmente, el vencimiento
puede ser tnico sobre el total de la emision, bullet bond, o amorti-
zarse el empréstito de forma anticipada a eleccion del obligacionista,
put option, o del emisor, call option. Bradley (1990), tras estudiar los
bonos internacionales emitidos durante varios afios, comprueba que
en el mercado norteamericano suelen emitirse con cldusula callable
y en el Euromercado sin esta opcion.

— Las obligaciones pueden ser convertibles en acciones de la empresa
emisora o llevar warrants incorporados.

— Los certificados de tenencia y las liquidaciones se suelen realizar a
través de Euroclear o de Clearstream. Ambos son sistemas de dep6-
sito y liquidacién informatizados para custodiar, entregar y realizar
los pagos de los eurobonos.

En general, puede decirse que los bonos internacionales suelen presentar
diferentes cldusulas o covenants que se traducen en muy variadas estructuras.
Asi, en el caso de bonos a tipo fijo, el cupén puede irse ajustando al alza, step-
up, o a la baja, step-down. También, en los bonos a tipo variable, el cupén
puede tener un limite maximo, capped FRN o un maximo y un minimo, mini-
max FRN. En definitiva, la gama de posibilidades es tan grande que desborda-
ria la extension de este trabajo una simple enumeracion de las mismas.
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En cuanto a la determinacién de los cupones, en particular los de clase
variable, suele hacerse basandose en un diferencial sobre una referencia,
normalmente la rentabilidad de los bonos soberanos, la curva de tipos del
mercado interbancario o la de swaps.

Otra cuestion importante, en este contexto internacional, es la de la
eleccion de la divisa de la emisién. Puede afirmarse que predominan las
emisiones en las denominadas divisas fuertes o hard currencies tales como
el ddlar, el euro, la libra y el yen. Asi, para el periodo de 1999 a 2004, las
emisiones en dichas monedas suponian, respectivamente, el 42,8, el 41,0, el
6,7 y el 4,6 % del total del mercado primario (Cohen, 2005). A destacar, la
rapida aceptacion del euro como moneda de emision.

Por dltimo, en cuanto a la estructura de comisiones, ésta es parecida a
la de los créditos sindicados pero algo menos compleja. Pueden sefialarse
las siguientes:

— Comisién de direccién management fee, compensacion a las entida-
des directoras y co-directoras por su contribucion a la puesta en mar-
cha de la emision.

— Comisién de suscripcion o underwriting fee, a repartir entre las enti-
dades suscriptoras, incluyendo a la directora y co-directoras.

— Comisién de venta o selling fee, deduccion en el precio de los bonos
que se otorga a las entidades financieras que se comprometen a su
colocacion.

Si la emision es de tipo competitivo, se fijan los precios en términos
netos, all-in-cost, por lo que no existen comisiones explicitas. Si la emisién
se realiza por tramos, todas las comisiones se exigen al principio, por parte
de los bancos participantes, y, en los lanzamientos sucesivos, se devengan
exclusivamente las de venta.

Adicionalmente, Lau ef al. (2010), analizan casi cuatro mil emisiones
de bonos internacionales de mds de treinta paises y estudian el impacto
beneficioso de la proximidad geogrifica del lead manager a los prestata-
rios, lo que provoca un menor coste de emisién y una mayor probabilidad
de aseguramiento de bonos arriesgados o sin calificacion crediticia.

3.5. Mercado secundario

En los casos en que las emisiones sean importantes y haya volatilidad
en los precios, es esencial la existencia de un mercado secundario liquido,
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suficientemente desarrollado, que proporcione con rapidez precios de refe-
rencia y ofrezca contrapartidas adecuadas.

No obstante, debido a la dispersion geografica de los operadores, una bue-
na parte de los eurobonos cotiza en mercados no organizados u OTC, mientras
otros lo hacen en centros de contratacion organizados, principalmente en Lon-
dres y Luxemburgo. Para dotar de liquidez a las emisiones, los intermediarios
o dealers y los creadores de mercado o market makers actian por cuenta pro-
pia. El mercado secundario tiene mayor actividad cuanto mejor es la calidad
crediticia del prestatario o su reputacién y cuanto mayor es el volumen de la
emision. Ademas, la contratacion decrece conforme se acerca la fecha de ven-
cimiento, aspecto éste comtin a todos los titulos de renta fija.

El comprador de bonos, aparte del precio de mercado, tendrd que pagar
al vendedor, como es habitual en los mercados de deuda, el cup6n corrido
o devengado, calculado mediante las convenciones habituales del computo
de intereses. Es decir, los bonos, en estos mercados internacionales, suelen
cotizar ex-cup6n.

3.6. Algunas estadisticas

La crisis financiera, cuyo comienzo se data en 2007, ha influido nota-
blemente en la emision internacional de bonos. La actividad emisora sufrié
un ripido descenso hacia finales de 2008 para luego recuperarse en 2009
batiendo todos los records. En el primer trimestre de 2010, la emisién bru-
ta total de bonos de los paises industrializados ascendi6 a 2,77 billones de
dolares. Para el primer semestre de 2010, la emisidon bruta, tanto de los
paises industrializados como de los emergentes, llegé a un monto total de
5,52 billones de ddlares (Van Ristel et al., 2010).

Al aumentar el déficit de las cuentas publicas, sobre todo en los paises
industrializados, el protagonismo de las emisiones soberanas se ha acentua-
do. Téngase en cuenta que las emisiones de deuda publica de un determinado
pais suelen estar, en gran proporcion, en manos de inversores extranjeros,
entre otras por razones fiscales. Asi, en el caso espafiol, aproximadamente un
50% de la deuda del Tesoro es comprada por inversores foraneos. Esto hace
que la deuda soberana de los paises pueda ser considerada, a efectos practi-
€0s, como emisiones internacionales de bonos.

Siguiendo a los mencionados Van Ristel ez al. y con datos de Dealogic,
puede realizarse la comparacién entre la emision internacional bruta de
bonos del segundo trimestre de 2007, previo a la crisis, y la del mismo pe-
riodo de 2010, reflejada en la tabla 2.
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Tipo Emisor 2° trimestre 2007 | 2° trimestre 2010
Paises industrializados (%) Sector Piblico 43 70
Bancos 31 10
Otras instituciones financieras 5 2
Sociedades no financieras 11 6
Economias emergentes (%) Todos los emisores 10 12
100 100
Total bruto emitido (Miles
de millones de d(’)lar(es) 2000 2500

Tabla 2: Emisiones internacionales brutas de deuda.

Obsérvese, como comentdbamos, el creciente protagonismo de la deu-
da publica de los paises industrializados. Por otra parte, siguiendo al BIS y
aplicando una definicién mds estricta de bonos internacionales, es decir,
los emitidos en el mercado internacional de capitales en divisas, se mues-
tran las estadisticas de la tabla 3.

Aiio Total Prestatarios espafioles
2008 24243 161,6
2009 2,338,9 174,6

2010 (1° semestre) 698,2 14,1

Tabla 3: Emisiones internacionales netas de deuda (miles de millones
de dolares)

3.7. Los anuncios de las emisiones

Las emisiones de bonos internacionales suelen anunciarse en la prensa
econdmica especializada en las denominadas lapidas o rombstones, que ya
comentdabamos en el caso de la sindicacién de créditos. Como con los cré-
ditos sindicados, no se trata de publicidad para atraer a nuevos inversores
sino de anuncios de las emisiones ya colocadas. De hecho, también suelen
llevar la advertencia de as a matter of record only al igual que en la publi-
cidad de los créditos multilaterales.

Presentamos, a titulo de ejemplo, una notificacién resumida de la com-
pania Fomento de Construcciones y Contratas (FCC), a la CNMYV, acerca
de una emision de bonos convertibles dirigida a inversores internacionales
calificados.
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REGULATORY DISCLOSURE

NATIONAL SECURITIES MARKET COMMISION (CNMV)

In compliance with the provisions of Article 82 of the Securities Market Law (Ley 24/1988 del Mercado de Valores),
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (“FCC” or the “Company”) hereby notifies the National Securities Market
Commission (CNMV) of the following

REGULATORY DISCLOSURE

I.  Under the powers granted by the Ordinary General Meeting of Shareholders on 18 June 2008 and by the Board of
Directors on 30 September 2009, the Executive Committee decided unanimously on 6 October 2009 to issue bonds
exchangeable for shares of the Company (the “Bonds™) and established the main conditions thereof, although some of
the terms and conditions of the Bonds (the “Terms and Conditions™) will be determined once the demand prospection
to be conducted by the Joint Lead Managers (defined below) today is completed.

II.  The main characteristics of the Bonds are as follows:

(a) The initial amount of the issue is of four hundred and fifty million euro (€450,000,000).

(b) The issue will be underwritten by Barclays Bank PLC and Société Générale (the “Joint Lead Managers™) subject
to the signature of a Subscription Agreement (defined Below) and will be aimed at international qualified
investors.

(c) The Bonds constitute unsecured obligations of the Company and will rank pari passu among themselves and
with the other existing and future ordinary unsecured debt claims against the Company, with the exception of
certain ‘bank loans amounting to €3,306,554,225, $186,900,000 and £153,850,000, the latter maturing on 30
December 2013, to which the will be subordinated, and of other debt claims with greater seniority under the law.

(d) The Bonds, which will be registered and have a face value of fifty thousand euros (€50,000), will be issued at
par. The Bonds will constitute a single series and will be represented by registered certificates, initially in the
form of a single global certificate (the “Global Certificate™) but may be subsequently represented by definitive
registered bonds (“Definitive Registered Bonds™).

(e) The Bonds will accrue a fixed annual coupon, payable semi-annually, at a rate to be determined by the Company
upon completion of demand prospection by the Joint Lead Managers but estimated to fall between 5.50% and
6.00% per year.

(f) Amortisation upon maturity of the Bonds will be for 100% of the face value.

(g) The Bonds will be exchangeable, at the bondholders’ election, for pre-existing shares of the Company, subjected
to the Terms and Conditions of the issue, which determine inter alia the period of exchange and the Exchange
Prices.

4. Comparacion, ventajas e inconvenientes

En la literatura financiera al uso se ha tendido, hasta ahora, a comparar
las emisiones internacionales de bonos con los créditos unilaterales. Sin
embargo, la comparacién mds significativa debiera ser con los créditos sin-
dicados o multilaterales cuyas caracteristicas y formas de colocacion y ase-
guramiento les acercan mds al mercado de bonos.

En los mercados europeos de capitales el predominio de los fondos
captados mediante bonos y créditos sindicados es abrumador. Asi, en 2007,
se calculaba que la financiacién mediante estos instrumentos ascendia al
94% del mercado primario siendo el resto del 6% debido a la emision de
acciones.

Aunque muchas compaiifas pueden hacer uso de ambas formas de fi-
nanciacién, incluso simultdneamente, parece, segin Altunbas et al. (2009)
que pueden establecerse ciertas diferencias entre los tipos de empresas que
acuden a uno y otro mercado.

Desde un punto de vista tedrico, las decisiones empresariales de finan-
ciacién se caracterizan por los problemas de los costes de agencia y de in-
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formacién asimétrica. Desde la perspectiva de los prestamistas, los bancos
sindicados controlan y examinan a los potenciales prestatarios adquiriendo
asf informacidn valiosa, sobre todo las entidades que actian como promo-
toras o arrangers. Lo anterior no ocurre en el caso de emisiones de bonos,
donde los inversores suelen ser muy numerosos y encontrarse dispersos
geograficamente.

Desde la 6ptica de los prestatarios, pueden presentarse tres aspectos
que ayudan a decidir entre la financiacién via bonos o via créditos banca-
rios. Segun los ya mencionados Altunbas et al. (2009) estos son:

— Los costes de flotacion de la emision.
— La renegociacién y liquidacién de la operacidn.
— La asimetria de la informacion.

Los costes de flotacion se refieren al hecho de que la emisién de bonos
entrafia grandes costes por comisiones con un componente fijo importante,
lo que hace que estas operaciones queden mds bien reservadas a grandes
volimenes de financiacién. Por lo tanto, debe haber una relacién positiva
entre la financiacién por bonos y el tamaiio de la emision. Si el volumen de
fondos implicados no es muy grande la mejor alternativa puede ser el cré-
dito sindicado.

La renegociacién y liquidacién de la operacion hace referencia al he-
cho de que es mds sencillo renegociar o liquidar una facilidad de financia-
cién con unos pocos bancos que con centenares o miles de inversores. Por
lo tanto, los prestatarios, que teman dificultades financieras en un futuro,
deberian tender mds bien a endeudarse via créditos sindicados.

Por ultimo, la asimetria de la informacién también puede influir en la
eleccion entre bonos y créditos. Empresas relativamente opacas, debido a
la falta de informacion sobre su situacion o actividades, tenderdn a acudir
mas al mercado sindicado que al de bonos. En el primer caso, se supone, en
los bancos promotores del sindicato, una capacidad de inspeccion y vigi-
lancia de los acreditados que podria no darse en el mercado de bonos sobre
todo si las emisiones carecen de rating.

En un estudio, para la Eurozona en el periodo 1993-2006, de los ya
citados Altunbas et al. (2009), se comprueba que las empresas de mayor
tamafio, mds apalancadas, con una alta proporcion de activos fijos y pocas
expectativas de crecimiento prefieren endeudarse mediante créditos sindi-
cados. Por otro lado, las empresas que acuden a la emisién de bonos, estdn
mads apalancadas a corto plazo y tienen mds oportunidades de crecimiento.

Sin embargo, el reciente desarrollo de mercados secundarios para cré-
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ditos sindicados, asi como la calificacion o rating de los mismos, hacen
que éstos tiendan a converger con la emision internacional de bonos. Por lo
tanto, el establecimiento de un orden de preferencia o pecking order entre
créditos y bonos puede que no sea demasiado nitido.

En definitiva, el crédito sindicado es un instrumento de financiacion
mas flexible que la emisién de bonos puesto que puede renegociarse, en
caso necesario, con relativa facilidad lo que no suele ocurrir con la emisién
de renta fija. Por otra parte, el coste de la financiacién depende mucho de
la estructura de comisiones, puede que algo mayores en la emisién de obli-
gaciones. Muchas veces, el tipo de interés, bien sea fijo o variable, puede
resultar poco significativo si no se le afiaden las comisiones cobradas por
los bancos intervinientes en la colocacién y aseguramiento tanto de crédi-
tos como de bonos.

5. Conclusiones

Hemos examinado, en este articulo, las fuentes de financiacién por en-
deudamiento de grandes prestatarios a escala internacional. Aparecen dos
instrumentos principales, uno del mercado intermediado, los créditos sindi-
cados, y otro del desintermediado, la emisién de bonos. Los créditos sindica-
dos, por su propia naturaleza, conforman un mercado tipicamente OTC o no
organizado aunque con creciente tendencia a cierta estandarizacion. Asi la
normalizacién de la documentacion, la calificacion o rating de los propios
créditos y la existencia de mercados secundarios relativamente liquidos.

En cuanto a la emision de bonos internacionales, cabe destacar la ma-
yor complejidad y variedad de los activos negociados. Los bonos, tanto a
tipo fijo como variable, suelen incluir cldusulas de todo tipo, como las de
convertibilidad en otros activos o las opciones de amortizacion anticipada.
Se trata, en definitiva, de activos muy sofisticados en algunos casos.

Por otro lado, existe un mercado secundario de bonos internacionales
bien organizado en las bolsas de Valores, como las europeas de Londres y
Luxemburgo, lo que asegura la liquidez de los titulos.

Desde el punto de vista de los prestatarios, la sindicacién de créditos es
un instrumento mds flexible puesto que puede ser renegociado con relativa
facilidad. No ocurre lo mismo con la emision de bonos, donde la existencia
de cientos o miles de inversores dificultan dicha posibilidad.

Desde la perspectiva de los prestamistas, los créditos sindicados son una
fuente importante de ingresos por comisiones, sobre todo si se trata de colo-
caciones aseguradas y se actia en calidad de banco promotor o arranger.
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Lo mismo ocurre con los bancos, comerciales o de inversion, coloca-
dores de bonos internacionales, donde las comisiones por aseguramiento
de la emision son considerables. Para los inversores en general, los bonos
internacionales suelen ser un activo atractivo, por su alta liquidez y por
consideraciones fiscales, como la exencion de retenciones en la liquidacién
de los cupones o intereses.

Desde la llegada del euro se ha producido un auge de los créditos mul-
tilaterales, en el viejo continente, ya que ha facilitado mucho las estructu-
ras de sindicacion internacionales. Hoy en dfa, el mercado en euros, tanto
de créditos como de bonos, empieza a ser casi tan importante como el refe-
renciado en ddlares.

Por ultimo, estamos en un mercado de grandes prestatarios y volime-
nes de financiacién, donde abundan no sélo los de tipo empresarial sino
también los de cardcter mds institucional como organismos internacionales
o emisores soberanos. Las mayores operaciones de financiacién, con re-
curso al endeudamiento, sobrepasan abrumadoramente a las emisiones de
acciones como alternativa a la captacién de capitales.
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