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IDEA CLAVE

Ver FMI (2018) sobre funcionamiento de los swaps entre bancos centrales.

Los contratos financieros son uno de los principales engranajes de la economia mundial. Un contrato financiero
genérico es un instrumento juridico mediante el cual una parte se obliga a efectuar una corriente de pagos en
el futuro, posiblemente sujetos a una serie de condiciones, a cambio de otra corriente de pagos de distinta
cuantia y/o con diferente perfil temporal. Los contratos financieros permiten a los agentes econémicos suavizar
intertemporalmente su perfil de consumo, trasladando rentas del presenta al futuro y viceversa, asi como asegurarse
frente a riesgos o asumir riesgos a cambio de un retorno. Un mercado financiero es un concepto abstracto que
hace referencia a un conjunto de agentes econémicos que intercambian la titularidad de valores financieros
que representan contratos, ya sea en el contexto de un entorno fisico o como un intercambio virtual a través de
medios electrénicos. Asi, los mercados financieros son el entorno en el que las partes de un contrato financiero se
encuentran y se obligan mutuamente. Este encuentro o “matching” puede tener lugar de manera centralizada,
cuando lo hacen a través de un intermediario que se interpone entre las partes para hacer el proceso de obligacién
mds fluido y eliminar riesgos, o de manera centralizada, cuando las partes se encuentran y se obligan de manera
auténoma y directa. Los mercados financieros internacionales son una clase particular de mercado financiero
especialmente relevante por sus potenciales aportaciones pero también por sus posibles consecuencias negativas.
La apertura de un mercado financiero al exterior, més alld de unas fronteras nacionales y un conjunto determinado
de agentes ligados a una economia, amplia las posibilidades de matching y reduce los costes ligados al contrato
financiero. Asi, se afiaden a las posibles contrapartes nacionales un nimero mucho més elevado de contrapartes,
aumentan las modalidades de contratacién hasta donde la imaginacién, las necesidades y la regulacién lo permitan,
a menudo se reducen los costes de intermediacién por el hecho de que aumenta la competencia, y se produce
también un efecto potencialmente positivo sobre los costes de buisqueda de informacién al aumentar la informacién
disponible a los inversores como resultado de la mayor competencia entre emisores.

La aparicién de mercados financieros globalizados esté fuertemente conectada con los avances en materia de
comunicaciones y la reduccién de los costes de transporte de mercancias a nivel mundial que han impulsado la
integracién y la interconexién de la economia mundial. Aunque este proceso ha tenido lugar a lo largo de los tltimos
siglos, y en la etapa final del siglo XIX y hasta la Primera Guerra Mundial el tréfico financiero internacional conocié
un auge significativo, ha sido a partir de los afos 80 del siglo XX cuando la liberalizacién de las cuentas financieras de
la mayoria de los paises desarrollados, asi como la consolidacién de las tecnologias de la informacién han generado
una verdadera explosion de los voltimenes de transaccién de productos financieros a escala global. Los mercados
financieros internacionales tienen ademads el potencial de afectar a la economia real. Aunque permiten suavizar los
shocks temporales que afectan a toda las economias, la mayor interconexién de las economias financieras permite
también la transmision de shocks positivos y negativos a nivel mundial que potencialmente pueden desembocar
en situaciones de crisis o inestabilidad. Por todo ello, el andlisis y comprensién global del funcionamiento de
los mercados financieros internacionales es fundamental para comprender el funcionamiento de una economia
moderna y proponer soluciones a los problemas que les afecta. Asi, el objeto de la exposicién consiste en responder
a preguntas tales como: ;c6mo funcionan los mercados financieros internacionales? ;qué agentes participan en
ellos? ;qué activos financieros se negocian? ;c6mo han evolucionado? ;qué cambios han sufrido tras la Gran Crisis?
La estructura de la exposicién se divide en cuatro partes. En la primera, examinamos los agentes participantes. A
continuacién examinamos el mercado y los instrumentos negociados en el mercado de renta fija. Posterioremente,
tratamos el mercado y los instrumentos de renta variable del mercado internacional. Por tiltimo, analizamos los
cambios que se han producido en los mercados internacionales en el periodo post-crisis.

En los mercados financieros participan una gran variedad de agentes, aunque es posible englobarlos en
diferentes grupos a partir de algunas de sus caracteristicas. Las llamadas instituciones financieras son el principal
tipo de agente que participa en los mercados financieros. Las IFs se caracterizan por ser personas juridicas cuya
principal actividad consiste en la negociacién de activos financieros, ya sea deuda, acciones, instrumentos del
mercado monetario o varios de éstos a la vez. La importancia de las IFs es enorme en los mercados financieros
internacionales y por consiguiente, para cualquier economia desarrollada. Por un lado, las IFs son los principales
emisores de pasivos, con alrededor de un 80% del volumen total. Por otra parte, son los principales tenedores
de activos financieros. Las IFs pueden tener un caracter colectivo, en el sentido de que multiples agentes tienen
derechos de propiedad sobre la institucién, o tener un caracter individual en el sentido de ser propiedad de un
s6lo agente como un gobierno o un banco. Las instituciones financieras del mercado monetario son aquellas IFs
que negocian pasivos de corto plazo de equivalencia cercana al dinero por su elevada liquidez e interés cercano
a cero. Este tipo de instituciones compran y venden deuda con plazo inferior a un afio. Los money market funds
son un tipo de institucién financiera que emite pasivos e invierte sus ingresos en este tipo de activos de muy corto
plazo, ofreciendo una rentabilidad a los compradores de sus pasivos muy reducida pero generalmente superior
a los depésitos bancarios. A nivel internacional, la caida del sistema de Bretton Woods gener6 una demanda de
liquidez en divisas que aument6 enormemente la importancia sistémica de estas instituciones.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2018/pdf/Clarification0518.pdf
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Las agencias financieras son instituciones financieras emisoras de pasivos financieros asociadas a los gobiernos
y que cuentan, por ello, con respaldo gubernamental mds o menos explicito. Las agencias financieras conceden
créditos o avales a sectores especificos de la economia y captan fondos emitiendo pasivos en mercados nacionales
e internacionales. Ejemplos de estas instituciones son Fannie Mae o Freddie Mac en Estados Unidos o el ICO
en Espaia. Los fondos de titulizacién son instituciones financieras privadas que compran deuda no negociable
directamente tal como préstamos particulares, crédito comercial, créditos al consumo o préstamos hipotecarios y
emiten bonos cuyos pagos estdn ligados a la satisfaccién de los flujos ligados a la deuda no negociable adquirida.
Este tipo de agentes fue especialmente relevante en la explosién crediticia previa a la Crisis Financiera de 2008.

Los fondos de inversion son instituciones de inversion colectiva que compran toda clase de activos en mercados
nacionales e internacionales con el fin de ofrecer un retorno a los inversores participantes del fondo. Asi, estos
fondos dividen su propiedad en diferentes participaciones que otorgan derechos sobre los rendimientos. Este
tipo de instituciones estdn generalmente formadas por dos componentes: una sociedad gerente que se encarga
de decidir el objeto de las inversiones, y una sociedad depositaria cuya finalidad es custodiar los valores que
representan las inversiones realizadas. Los fondos de inversién pueden gestionarse de maneras muy diversas, pero
en general se dividen en fondos de gestion activa y de gestion pasiva. Los fondos de gestion pasiva simplemente
replican el rendimiento de un indice o una cartera de valores determinada previamente. Su presencia es cada
vez mds relevante en las carteras de inversién nacionales e internacionales. Los fondos de gestién activa toman
decisiones de inversiones tratando de obtener los rendimientos relativos mds elevados posibles, con estrategias de
inversion a discrecién del fondo.

Los hedge funds son instituciones de inversion privadas de participacion restringida cuyo objetivo consiste en
generar retornos absolutos para los propietarios aplicando estrategias de inversién activa y generalmente, tasas
de apalancamiento muy elevadas. El papel de los fondos de inversién en varias crisis internacionales ha sido
destacado: el ataque de Soros a la libra esterlina en los 90, la crisis asidtica, el fondo LTCM... La asuncién de riesgos,
la concentracion de las inversiones y el papel que juegan en el gobierno corporativo los llamados private equity
funds (hedge funds que tratan de obtener retornos a partir de inversiones de largo plazo y que se involucran en la
gestion de las empresas en las que invierten a través de compras de paquetes accionariales) han generado criticas a
la actuacién de los hedge funds y llamadas a su regulacién. En el contexto de la Unién Europea, los hedge funds, los
private equity funds y los fondos de inversién inmobiliaria estan regulados por la Alternative Investment Funds
Manager Directive de 2011, que incorpora entre otras medidas restricciones al perfil inversor de los hedge fundsy a
la estructura de remuneracion de los gestores para evitar tomas de riesgos excesivas.

Las sociedades no financieras son también agentes habituales en los mercados financieros internacionales,
tanto por la emisién de activos de renta fija y renta variable para financiar sus ciclos operativo y de inversion, tanto
como inversores para colocar picos de tesoreria y similares.

Los gobiernos participan habitualmente en los mercados internacionales para financiarse mediante la emi-
sién de bonos y la captacién de deuda bancaria internacional. Algunos fondos soberanos de titularidad estatal
han alcanzado tamanos significativos, en especial aquellos ligados a paises con cuentas corrientes fuertemente
superavitarias tales como China, Noruega, Emiratos Arabes, Kuwait, Arabia Saudi o Qatar. Estos fondos soberanos
adquieren una fuerte dimensién politica y estratégica cuando actiian en los mercados internacionales.

Las organizaciones internacionales participan en los mercados financieros internacionales principalmente a
través de los bancos de desarrollo. Existe un mercado secundario de deuda de bancos internacionales relativamente
activo, en el cual instituciones como el Banco Mundial, el Banco Europeo de Inversiones, el Banco Asidtico de
Inversiones o el Banco Asiético de Infraestructuras y Desarrollo son actos de especial importancia. El Fondo
Monetario Internacional también es un importante actor en el mercado financiero internacional a través de la
implementacién de programas de ayuda cuyo objetivo es recuperar la estabilidad de una economia y su capacidad
para financiarse de forma auténoma.

Por tltimo, es relevante el papel de las entidades de estandarizacién y supervision. La provision de estdndares de
contabilidad y auditoria que permitan comparar los estados contables de empresas a nivel internacional es esencial
para reducir los costes de informacién y la transparencia de las emisiones de activos. La International Accounting
Standards Board elabora las Normas Internacionales de Informacion Financiera. En el &mbito de la auditoria,
son relevantes la International Federation of Accountantsy la Public Interest Oversight Board. En el &mbito de las
finanzas isldmicas son relevantes la Islamic Financial Services Boardy la Accounting and Auditing Organization for
Islamic Financial Institutions.

Una vez analizados los agentes que tienen un papel significativo en los mercados internacionales, podemos
centrarnos en segmentos concretos, empezando por el mercado y los instrumentos de renta fija. Los activos
financieros de renta fija son aquellos que otorgan al poseedor el derecho a percibir un flujo de rentas futuras
determinado a priori o determinable a partir de una regla conocida. Los activos de renta fija no confieren a los
poseedores derecho alguno sobre la gestién del emisor, salvo en caso de incumplimiento de sus obligaciones. Los
activos de renta fija son el instrumento mas habitual de financiacién y representan los volimenes mas elevados en
los mercados internacionales.
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Examinemos primero los diferentes segmentos de los mercados financieros internacionales en los que se
intercambian titulos de corto plazo. Es habitual denominar este segmento como mercado monetario por ser éste el
segmento en el que se intercambian titulos de deuda con vencimientos muy cortos, practicamente sustitutivos del
dinero en condiciones normales por sus caracteristicas de liquidez y vencimiento. Los depdsitos y los certificados
de deposito son deuda bancaria de corto plazo, con vencimientos generalmente entre uno y seis meses, aunque
también existen depdsitos a la vista. Los agentes que participan en este segmento son casi siempre bancos que
quieren cubrir una necesidad de liquidez o que quieren colocar un pico de liquidez en un momento determinado.
Mientras que los depésitos son deuda bancaria no negociable, los certificados de depdsito toman la forma de
titulos valor y son negociables. Los llamados “euromercados” son mercados en los que se negocian depdsitos
en moneda diferente a la moneda local. Asi, el mercado de depésitos eurodélar hace referencia al intercambio
de depésitos denominados en délares en una jurisdiccién en la que la moneda local es otra, como por ejemplo
el Reino Unido o Europa. En los euromercados los depdsitos a la vista no son habituales. Los repos o cesiones
temporales de activos son una modalidad de deuda a corto plazo muy habitual en los mercados internacionales y
en transacciones con los bancos centrales en los que el prestatario vende un activo al prestamista y se compromete
arecomprarlo en una fecha futura. El papel comercial especialmente habitual en Estados Unidos y consiste en la
emisioén de obligaciones de corto plazo por parte de empresas no financieras. Este tipo de instrumentos se emite
generalmente al descuento por empresas de reconocida solvencia, dada la ausencia de garantias por parte del
emisor. Existe también un euromercado de notas en el que la moneda de emision es diferente a la del pais en el
que se emite el papel. La colocacién de este tipo de titulos se lleva a cabo generalmente por medio de subastas,
sindicatos bancarios o directamente por medio de los departamentos de tesoreria. Es también habitual el término
de notas y euronotas para hacer referencia a emisiones de deuda en las cuales la colocacién de la emisién esta
garantizada por el intermedia contratado por el emisor, que se compromete a suscribir la emisién en lo que la
demanda del mercado no sea capaz de cubrir en un primer momento. En lo que respecta a deuda gubernamental
de corto plazo, existen mercados muy liquidos y profundos de este tipo de instrumentos. La denominacién de estos
instrumentos varia segtin el pais: letras del tesoro en Espafia, treasury bills en Reino Unido y Estados Unidos, bons
du trésor en Francia o schatzwechsel en Alemania, entre otros. Aunque este tipo de instrumentos tiene en principio
una orientacién al mercado doméstico, en Europa se ha producido una clara tendencia a la internacionalizacion.
Este tipo de instrumentos tienen un vencimiento de hasta 1 afio, y se subastan generalmente de acuerdo a un
calendario previo, en episodios periddicos. El sistema de venta es casi siempre al descuento, de tal manera que los
compradores pagan un precio ligeramente por debajo del valor nominal que recibirdn en el vencimiento.

El mercado de notas y bonos hace referencia al mercado de instrumentos con vencimientos superiores a un
afio o dieciocho meses que generalmente, pagan un cupén periédico a su tenedor. Algunos de estos instrumentos
conllevan la posibilidad de convertirse en acciones del emisor. Esta conversiéon puede estar sujeta a un evento
determinado, o quedar a disposicién del comprador con la emisién paralela de un warrant que confiere el derecho
a comprar acciones a un precio y que son negociables por separado. En ocasiones, el pago de estos titulos de deuda
estd garantizado por un conjunto de activos, y se denominan ”"debentures“. La colocacién de estos titulos se lleva
a cabo generalmente por sindicacién bancaria, aunque para emisores especialmente solventes o de reconocido
prestigio son posibles las colocaciones directas. La dimensién internacional de este segmento de mercado es
especialmente relevante. Los eurobonos son titulos de deuda denominados en una moneda diferente a la moneda
local del pais de emisién. Asi, un ejemplo de un eurobono puede ser una empresa japonesa que vende bonos
denominados en délares a inversores europeos. Este tipo de emisiones deben explicitar la jurisdiccién relevante
ala emision y la regulacion a la que estan sujetos. Generalmente, se listan en Londres o Luxemburgo. Este tipo
de titulos suelen llevar aparejado tipos de interés mas elevados, por el riesgo de tipo de cambio y de liquidez que
pueden llevar aparejados por el hecho de que la moneda de denominacién sea distinta de la moneda local. Los
bonos extranjeros son bonos emitidos en mercados extranjeros al emisor pero comprados por inversores cuya
moneda local es la moneda de denominacién del bono. Asi, una empresa americana que emite en Japén bonos
denominados en yenes estaria emitiendo bonos extranjeros. Este tipo de bonos suelen denominarse con nombres
humoristicos o que hacen referencia a algtin aspecto cultural del pais de emisién. Por ejemplo, el bono anterior
seria un bono “samuréi”, un bono emitido en Reino Unido en libras seria un bono “bulldog”, o un bono extranjero
emitido en Espafia cuando la peseta era la moneda local era conocido como bono “matador”. Las emisiones de
deuda soberana se realizan generalmente en moneda propia, tras las experiencias de crisis financieras en los afios 80
y 90 por paises en desarrollado que se endeudaban en moneda local. Aunque en el pasado el mercado internacional
de este tipo de bonos era relativamente iliquido y poco profundo, en la actualidad En Europa, este tipo de bonos
conllevan el pago de un cup6n anual, mientras que en Estados Unidos y Japén el pago de cupén es semestral. El
mercado de titulizaciones de deuda consiste en titulos de renta fija cuyos pagos estdn garantizados por masas de
activos de deuda no directamente negociable. Este mercado fue particularmente relevante en la crisis financiera de
2007 y 2008, y ha alcanzado una internacionalizacién creciente con los afios. Las titulizaciones de deuda o Asset
Backed Securities consisten empaquetar los pagos derivados de deuda no negociable y revender los derechos a esos
pagos a terceras partes. La deuda no negociable que subyace a estos activos puede ser deuda de crédito al consumo,
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de compra de vehiculos, de préstamos hipotecarios, etc... Esta tiltima posibilidad es especialmente relevante y se
denominan Mortgage Based Securities. En general, en este tipo de deuda, el impago de la deuda subyacente no
implica que el emisor se haga cargo de los pagos. En el mercado de covered bonds, por el contrario, si se produce
este hecho y la masa de activos que representa el colateral no es sino una garantia adicional al pago de la deuda.
Los pfandbriefe de origen aleman son especialmente habituales en la Unién Europea y se han convertido en el
estandar de emision de deuda bancaria de maxima calidad. En estos instrumentos, los activos colaterales forman
parte del balance del emisor.

Por ultimo, es relevante en el segmento de la renta fija por su dimensién puramente internacional el mercado
de préstamos sindicados en divisas. Este mercado consiste en la concesion de préstamos denominados en monedas
diferentes a las del prestatario, a través de un conjunto de bancos denominado sindicato bancario. Es posible la
aparicién de un mercado secundario para estos préstamos. Los prestamistas son grupos de bancos que acuerdan
proveer los fondos y asumir los riesgos de forma conjunta. Las modalidades de emisién son fundamentalmente
tres. En la modalidad best effort el sindicato de bancos se compromete a tratar de colocar la méxima cantidad de
deuda en el mercado secundario, pero sin comprometerse a cubrir la diferencia en caso de que no exista suficiente
demanda. En la modalidad de grupo asegurador o underwriting, el miembro o miembros principales del sindicato
bancario se comprometen a suscribir el préstamo para cubrir la parte que el mercado secundario no cubra, a
cambio de un precio adicional. En la modalidad de club, las partes involucradas se comprometen a aportar los
fondos, sin que uno o varios estén se comprometan a ejercer el papel de underwriter si no es posible colocar en el
mercado secundario la cantidad requerida.

El mercado internacional de renta variable engloba todo el tréfico internacional de titulos que confieren
algtin tipo de derecho de gestién sobre la sociedad emisora, que generalmente no dan lugar a derecho a recibir
cantidades previamente determinadas de flujos futuros, y en el que intervienen agentes localizados en al menos dos
jurisdicciones distintas. Aunque el mercado internacional de renta variable es fundamental para el funcionamiento
de la economia mundial por ofrecer la posibilidad de participar en la gestién de proyectos de inversién mds alla de
las fronteras nacionales y aumentar las posibilidades de financiacién sin restringirse al mercado doméstico o ala
deuda, el volumen global es tan sé6lo una fraccién del mercado de renta fija.

Las euroacciones son titulos de renta variable colocadas fuera del mercado doméstico del emisor y denominadas
en moneda distinta a la del pais donde el comprador estd situado. Este tipo de emisiones se llevan a cabo gene-
ralmente por empresas consolidadas que quieren ampliar sus posibilidades de financiacién y que se encuentran
limitadas por el tamafio relativamente reducido de sus mercados domésticos. La colocacidn es over-the-counter,
y es posible que se lleve a cabo a través de sindicatos bancarios. Los inversores en este tipo de acciones son
casi siempre grandes inversores institucionales que tienen algtn interés en el accionariado de una gran entidad
particular. Las euroacciones toman formas especificas de todo tipo: acciones ordinarias, preferentes, sin voto,
warrants... Estos mercados internacionales son de aparicién relativamente reciente, desde mediados de los afios 80,
y dependen fuertemente de la coyuntura bursatil y econémica general. Como aspecto negativo, es destacable que
pueden implicar una dispersion excesiva del accionariado minoritario y un refuerzo del poder de control del grupo
dominante.

Las acciones extranjeras son acciones emitidas y negociadas en mercados domésticos, de tal manera que estan
sujetas a la legislacion local del pais de emision, pero que otorgan derechos sobre el capital de una empresa
radicada en el extranjero. Confieren los mismos derechos y existen en las misma variedad de modalidades que
las euroacciones o que la renta variable doméstica, pero permiten al inversor exponerse a mercados extranjeros
y diversificar su cartera aun disfrutando de mayor liquidez derivada de la cotizacién en mercados organizados
domésticos que generalmente impliquen menores costes de transaccion.

Los recibos de depdsito son instrumentos negociables que representan la titularidad de una accién emitida y
cotizada en el extranjero, denominada en el extranjero, de la cual una entidad doméstica es depositaria. Asi, este
tipo de instrumentos permiten a un inversor negociar valores de renta variable extranjeros que no cotizan en su
mercado doméstico ni al cual no podria tener acceso directo. Los American Depository Receipts representan acciones
extranjeras en Nueva York, y los International Depository Receipts representan acciones americanas en bolsas
extranjeras. Los European Depository Receipts, por su parte, representan la titularidad de acciones extranjeras en la
Bolsa de Luxemburgo. Los principales mercados de negociacién de estos instrumentos son Nueva York, Londres,
Frankfurt y Luxemburgo.

La crisis financiera que se inicié en 2007 y 2008 empuj6 a las autoridades a implementar numerosos cambios
regulatorios. Ademads, el fuerte impacto negativo sobre la actividad econémica transformoé algunos aspectos de los
mercados financieros internacionales de forma duradera. En el mercado de deuda soberana la crisis ha introducido
una mayor presencia de la emisién mediante sindicacién bancaria, incluso en emisiones en moneda propia, con el
objetivo de mejorar la liquidez de las emisiones y aumentar la cuantia. Ademads, la sindicaciéon permite diversificar
los inversores a través de la actuacién discrecional del banco colocador. Los TIPs y los bonos con cupén ligado
a la evolucién de un indice han aumentado su demanda por temor a un aumento de la inflacién futura. Las
emisiones en divisa extranjera también han mostrado una tendencia creciente, y generalmente estdn asociadas a la
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contrataciéon de un swap de divisas.

En el mercado de deuda de entidades financieras, el contexto internacional ha estado caracterizado por la
presencia creciente de covered bonds para obtener financiacién de medio y largo plazo. Estos covered bonds, en los
que el inversor tiene derecho a actuar contra el balance completo del emisor en caso de impago, han reducido la
cuota de mercado de los residential mortgage backed securities habituales en el periodo pre-crisis. Los programas
de quantitative easing han favorecido esta tendencia. Ademas, el cardcter no “bailinable” de este tipo de bonos ha
aumentado fuertemente su demanda internacional. En general, se ha producido una desincentivacién del llamado
“originate to distribute”. Esta practica consistia en otorgar el mayor volumen posible de créditos hipotecarios y
de consumo para luego reempaquetarlos en y vender los derechos a los flujos de caja como activos negociables
independientes cuyo posible impago no implica el recurso contra los activos de la entidad que inicialmente
concede el préstamo al consumidor final. En cuanto a las entidades no financieras, la crisis ha provocado en Europa
un estado de opinién favorable a reemplazar o al menos reducir la financiacién bancaria por la financiacién
directa a través de la emisién de titulos negociables. La crisis financiera mostré como los paises fuertemente
bancarizados son més vulnerables a las turbulencias financieras. Ademads, las politicas de relajacién cuantitativa y
otras medidas de politica monetaria no ortodoxa son més facilmente ejecutables en economias menos bancarizadas.
Una excesiva bancarizaciéon puede también suponer un obstdculo a la internacionalizacién del sistema financiero
y ala concentracion de riesgos. Por ello, la Unién Europea trata de promover la creacién de mercados de capital en
los que las PYMES puedan financiarse sin recurrir al sistema bancario. El Mercado Alternativo de Renta Fija creado
en Espafia en 2013 es un ejemplo.

La normativa bancaria ha sido el objeto de un impulso reformista a partir de la crisis bancaria. El acuerdo
de Basilea III, cuya primera versién apareci6 en 2009, fue una respuesta de las autoridades regulatorias de las
principales economias para mejorar la solvencia y la estabilidad del sistema bancario y tratar de evitar en el
futuro las quiebras e inyecciones de capital que se habian producido en los primeros momentos de la crisis. El
marco de Basilea III impone requisitos mads estrictos de capital y se orienta de forma més explicita a las entidades
con exposicion internacional. En la actualidad se encuentra atin en proceso de implementacién. En la Unién
Europea, la directiva CRD IV y el reglamento CRR II son la manifestaciéon de la implementacién de Basilea III.
Introducen normas adicionales sobre el gobierno corporativo y requisitos adicionales para entidades sistémicas.
Ademads, la Unién Europea introdujo legislacién comunitaria adicional para mejorar el proceso de resolucion de
entidades de crédito con problemas y tratar de reducir el feedback negativo entre rescates bancarios y deuda
soberana que tanta volatilidad habian generado en los mercados financieros internacionales. En Estados Unidos
fue especialmente significativa la Ley Dodd-Frank de 2010, que incorpora la llamada Regla Volcker para limitar las
actividades especulativas con sus propios fondos que llevan a cabo los bancos comerciales.

Las agencias de calificacion recibieron criticas por sus actuaciones en el periodo previo a la crisis. Los conflictos
de interés derivados de la relacién de las agencias con los sujetos de sus valoraciones de calidad crediticia, el
poder de mercado derivado de la concentraciéon en tres agencias principales, la lentitud a la hora de actualizar
las valoraciones y la poca transparencia de los modelos internos fueron los factores principales de critica. En el
contexto europeo, un reglamento y una directiva fueron aprobados con el fin de tratar de reducir algunos de estos
factores.

El mercado de derivados fue también objeto de gran controversia a raiz de la crisis. La capacidad de los
derivados para aumentar el apalancamiento de una posicién sin incurrir en costes elevados de transaccién ha
sido el principal factor. Los intentos de regulacién han estado centrados en aumentar la transparencia de las
posiciones a menudo fuera de balance, y a promover o obligar a las entidades a utilizar central counter parties
para liquidar sus posiciones y disminuir el riesgo de contrapartida y reducir la posibilidad de shocks sistémicos.
Segiin datos del Banco Internacional de Pagos, los volimenes de contratacién de derivados en los mercados
internacionales disminuyeron fuertemente en el periodo inmediatamente posterior a la crisis hasta 2011, y después
repuntaron hasta 2014. En los tres tltimos afios se aprecia un ligero estancamiento o incluso disminucién en
algunos segmentos.

Alo largo de la exposicién hemos examinado las caracteristicas mas relevantes de los agentes que operan en los
mercados internacionales en general, las particularidades del mercado de renta fija y sus instrumentos, y de igual
forma para el mercado de renta variable. Por tiltimo, hemos examinado algunos de cambios principales que se
han producido en los mercados financieros internacionales como resultado de la crisis financiera. Como reflexion
final, es necesario tener presente que los mercados financieros internacionales son sistemas muy complejos e
interconectados, sujetos a constantes diiamicas de evolucién que reflejan avances tecnoldgicos, factores politicos,
cambios legales y fluctuaciones de la economia real. Por ello, para entender el funcionamiento y poder anticipar su
evolucioén futura, es necesario prestar atencion a las dindmicas de fondo y no sélo a su situacién en un momento
determinado en el tiempo.

Preguntas clave
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= ;Qué son y para qué sirven los mercados financieros?
= ;Cémo funcionan los mercados financieros?

= ;Quién participa en los mercados financieros?

= ;Qué activos se negocian en los mercados financieros?
= ;Cémo han evolucionado los mercados financieros?

= ;Qué papel juega la politica econémica en relacién a los mercados financieros?



ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Contrato financiero
11. Mercados financieros
111. Mercados financieros internacionales
2. Objeto
1. Que sony para qué sirven
11. Cémo funcionan
1. Quiénes participan
Iv. Qué activos se negocian
V. Cémo han evolucionado
3. Estructura
1. Agentes
1. Instrumentos de renta fija
1. Instrumentosy mercados de renta variable
1v. Cambios post-crisis

Il AGENTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

1. Instituciones financieras
1. Idea clave
1. Instituciones financieras del mercado monetario
1. Agencias financieras
1v. Fondos de titulizacion
V. Fondos de inversion
V1. Hedge funds
VII. Private Equity Funds
2. Sociedades no financieras (corporates)
1. Emisiones de activos
11. Inversiones
1. Cobertura
3. Gobiernos
1. Financiacién mediante deuda
11. Fondos soberanos
4. Organizaciones internacionales
1. Bancos de desarrollo
5. Entidades de estandarizacion
1. Contabilidad
11. Auditoria
11. Finanzas isldmicas

IL.
1. Elementos determinantes de la eficiencia
1. Amplitud
1. Profundidad
1. Libertad
1v. Transparencia

= Implican que el mercado se acerca a eficiencia

2. Clasificacion de mercados financieros
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1. Plazo de las operaciones
11. Organizacion
11I. Momento de emision
1v. Tipo de activo
V. Supervisores
V1. Voliimenes de contratacion

3. Caracteristicas comunes de los mercados financieros internacionales

I INSTRUMENTOS Y MERCADOS DE RENTA FIJA

1. Mercado monetario
1. Depodsitos y certificados de depdsito
11. Repos o cesiones temporales de activos
1. Papel comercial
Iv. Letras del tesoro

2. Notas y bonos
1. Idea clave
11. Emisiones internacionales de bonos
1. EMTN - Notas a medio plazo
1v. Deuda negociable colateralizada
V. Bonos verdes

3. Préstamos sindicados en divisas
1. Caracteristicas
11. Modalidades

4. Swaps de divisas entre bancos centrales
1. Caracteristicas
1. Uso

5. Mercados de derechos de emisiéon — ETS de la UE
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Valoracién

6. Segmentos del mercado de bonos
1. Idea clave
1. Inversion
1. Especulativo/leverage/high yield
1v. Segmento sin calificar
v. Otras
V1. Valoracion

JAYA INSTRUMENTOS Y MERCADOS DE RENTA VARIABLE

1. Euroacciones
1. Instrumentos
11. Mercado primario
111. Mercado secundario
1v. Valoracion

2. Acciones extranjeras
1. Idea clave
11. Valoracion
3. Depository receipts o recibos de depésito
1. Idea clave
11. Variantes
1. Principales mercados
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4.

5.

6.

7.

1v. Valoracién

CDO - Equity Tranche
1. Idea clave

11. Instrumentos

111. Emisores

1v. Valoracién

Bonos isldamicos
1. Idea clave
11. Formulacién
1. Valoracion

Private equity
1. Idea clave
1. Agentes

1. Valoracion

Venture capital
1. Idea clave
I1. Agentes
111. Elevada concentracién geogrdfica
1v. Valoracion

A\l CAMBIOS POST-CRISIS

1.

o

el

el

Deuda soberana
1. Sindicacion
11. TIPs e index-linked-bonds
111. Emisiones divisa extranjera

. Deuda entidades financieras

1. Covered bonds ganan importancia
11. Tipos bajos y liquidez abundante
Clausulas de accién colectiva
1. Idea clave
11. Single-limb CAC/ votacién tinica
111. Double-limb CAC / votacién con doble vuelta
Iv. EURO-CACs

Esfuerzos para desintermediar sistema financiero

1. Tipos de sistema financiero
11. Problemas de intermediacion bancaria
1. Sustitucion crédito bancario por bonos

. Cambios en regulacién financiera

1. Basilea IIT
1. CRDIV/CRRII
111. Dodd-Frank 2010

1Iv. Normativa de resolucion de entidades de crédito
v. Alternative Investment Funds Manager Directive (2011)

. Agencias de calificacién

1. Criticas post-crisis
1. Regulacién europea

. Derivados

1. Intentos de regulacion
11. Cuantificacion

Reduccion de la cotizaciéon en bolsa



3B-24

Esquema corto

9. Private equity
10. Crisis Covid-19
1. Politica monetaria
11. Evolucién de indices de equity
1. Emision de bonos

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Agentes mercados financieros internacionales
1. Instrumentosy mercados
1. Cambios post-crisis

2. Idea final
1. Mercados reflejan
11. Evolucion constante
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ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacién
1. Contrato financiero
a. Suavizacién de la senda de consumo
Trasladar rentas presente futuroy vv.
b. Asegurar frente a riesgos
Resultado de la aversién al riesgo de agentes

11. Mercados financieros
Concepto abstracto
— Mercados fisicos
— Mercados virtuales

a. Matching de partes de un contrato

Partes de un contrato deben encontrarse
Mercados centralizados simplifican proceso
Pero no siempre posible

11I. Mercados financieros internacionales

a. Amplian posibilidades de matching

b. Reducen costes y mejoran eficiencia:
— Mayor variedad de contrapartes
— Mayor variedad de contratos
— Menores costes de informacién
— Menores costes de intermediacion

c. Apertura de mercados
Desde afios 80
Explosion de flujos financieros internacionales

d. Impacto sobre economia mundial
Suavizacion de shocks transitorios
Pueden incentivar acumulacién excesiva de deuda
Pueden tener consecuencias sistémicas mundiales

2. Objeto
I. Que sony para qué sirven
11. Como funcionan
1. Quiénes participan
V. Qué activos se negocian
V. Cémo han evolucionado

a. Qué cambios tras la crisis financiera

3. Estructura
1. Agentes
1. Instrumentos de renta fija
1. Instrumentos y mercados de renta variable
1v. Cambios post-crisis

|l AGENTES EN LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

1. Instituciones financieras
1. Idea clave
a. Principales emisores de pasivos
80% del total
b. Principales tenedores de activos
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Inversién colectiva o particular
1. Instituciones financieras del mercado monetario
a. Ejemplos
Bancos
Fondos del mercado monetario
b. Actividad
Emiten pasivos a corto plazo
Equivalentes a dinero
— Liquidez maxima
— Interés cercano a cero
111. Agencias financieras
a. Instituciones ptblicas
Pasivos cuentan con respaldo gubernamental
b. Concesién crédito o avales a sectores especificos
c. Fannie Mae, Ginnie Mae, Freddie Mac, Sallie Mae...
1v. Fondos de titulizacion
a. Compran deuda no negociable
Préstamos particulares
Crédito comercial
Créditos al consumo
Préstamo hipotecario
b. Emiten bonos
Ligados a deuda no negociable
Inversores cobran si deudores originales pagan
V. Fondos de inversién
a. Instituciones de inversion colectiva
Invierten fondos de muiltiples origenes
Divididos en participaciones
— Otorgan derechos sobre rendimientos
b. Ventajas
Economias de escala por gestion profesional
Reduccién de costes de informacién
Economias de escala por costes de transaccién
c. Componentes
Sociedad gerente
— Decide objeto de inversién
Sociedad depositaria
— Custodia valores representativos de inversiones
d. Gesti6n
Pasiva
— Replicar rendimientos de un indice o cartera
Activa
— Elegir valores en que invertir
V1. Hedge funds
a. Participacién restringida y privada
b. Objetivo
Generar retornos absolutos a c/p
— Generalmente, estrategias activas
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c. Apalancamiento
Habitualmente elevado

Papel en crisis financieras: Soros, crisis asidtica,
LTCM...

Asumen riesgos importantes
d. Relacionados con bancos hasta crisis
e. Concentracion de inversiones
f. Papel en gobierno corporativo
Especialmente relevante para private equity funds

VIL. Private Equity Funds
a. Participacion restringida y privada
Inversi6én en accionariado
Participacién activa en gestion de la empresa
Equipo de expertos en gestién corporativa

® 20 T

Horizonte de inversién largo

Habitualmente, participaciones no son liquidas
Restricciones de 3,5, 10 afios

f. Especialmente importantes en IDE

Brownfield y Greenfield

2. Sociedades no financieras (corporates)

1. Emisiones de activos
a. Fija: crédito y titulos de deuda
b. Variable: acciones

1. Inversiones
a. Inversiones financieras de empresas
1. Cobertura
a. Operaciones en mercados de derivados
b. Transferir riesgo
Cambiario, contrapartida...

3. Gobiernos
1. Financiacién mediante deuda
a. Bancaria
b. Emisién de bonos

11. Fondos soberanos

—

. Noruega (Government Pension Fund)
. China Investment Corporation

. Abu Dhabi Investment Authority
Kuwait Investment Authority

. Arabia Saudi

Hong Kong

. Singapur

. Qatar

. Inversiones en activos seguros

oo ® &0 TP

—

Consideraciones politicas y de seguridad relevantes

4. Organizaciones internacionales
1. Bancos de desarrollo
a. Méaxima calidad crediticia
b. Mercado secundario relativamente activo
c. Banco Europeo de Inversiones
d. Banco Asiatico de Inversiones
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e. Banco Mundial

f. Banco Asidtico de Infraestructuras y Desarrollo
(AIIB)

5. Entidades de estandarizacién
1. Contabilidad
a. International Accounting Standards Board
b. Elaboracién de las NITF
11. Auditoria

a. International Federation of Accountants (IFAC)

Elaboracion de International Standards of Accoun-

ting

b. IPIOB - International Public Interest Oversight
Board
Sede en Madrid

1. Finanzas isldmicas
a. Islamic Financial Services Board

b. Accounting and Auditing Organization for Islamic
Financial Institutions

JIMN CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

1. Elementos determinantes de la eficiencia
1. Amplitud
a. Mayor gama de valores negociados

— Mayor posibilidad de cubrir estados de naturale-
za

1. Profundidad
a. Depende de volumen de negociacién

b. Capacidad de absorcién de 6rdenes de compra/ven-
ta

Volumen que puede ser ejecutado
— Sin afectar significativamente al precio
111. Libertad
a. Entraday salida libre
b. Coste reducido de transaccién
1v. Transparencia
a. Obtencién de informacién no es costosa
= Implican que el mercado se acerca a eficiencia
2. Clasificacién de mercados financieros
1. Plazo de las operaciones

a. Mercados monetarios
Deuda con vencimiento a corto plazo
— Generalmente menos de 18 meses

b. Mercados de capitales
Deuda con vencimiento a medio y largo plazo
Acciones

11. Organizacion

a. Mercados organizados
Reglas estandarizadas de transaccién y liquidaciéon
Contratos estandarizados

b. Mercados no organizados
— Over-the-counter
Negociacion, liquidacién son ad-hoc entre partes

111. Momento de emision
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a. Mercados primarios
Se emiten nuevos titulos
b. Mercados secundarios
Titulos ya emitidos

v. Tipo de activo
a. Mercados de renta fija
b. Mercados de renta variable

V. Supervisores
a. Nacionales
b. Internacionales
c. Noregulados

vi. Volumenes de contratacién
a. Deuda publica anotada
b. Renta fija
c. Renta variable

ternacionales

I INSTRUMENTOS Y MERCADOS DE RENTA FIJA

1. Mercado monetario

1. Depdsitos y certificados de depdsito
Deuda a corto plazo

Generalmente 1 a 6 meses

Sin depésitos a la vista en euromercado
Mercado interbancario de depositos

® 20 op

Certificados de depdésitos negociables

11. Repos o cesiones temporales de activos
a. Comprasy ventas a c/py precio determinado
b. Financiacién a corto plazo
c. Rentabilizacion picos de tesoreria
1. Papel comercial
a. Renta fija corporativa a corto plazo
b. 3,6,9, 12, 18 meses
c. Colocacion
Subasta
sindicato bancario
departamentos tesoreria
V. Letras del tesoro
. Hasta 12 meses
. Orientacién doméstica inicial

o T oo

. Tendencia a internacionalizacion en Europa

o,

. Sin cup6n

2. Notasy bonos'

1. Idea clave
a. Vencimiento de 18 meses en adelante
b. Pago de cup6n
c. Posible convertibilidad a equity
d. Posible warrants

Ver EC (2017): Analysis of European Corporate Bond Markets.

3. Caracteristicas comunes de los mercados financieros in-

f.
g.

Debentures

Pago garantizado por un conjunto de activos
Menor interés

Sindicaci6n bancaria

Underwriters liderados por lead manager

1. Emisiones internacionales de bonos

a.

Eurobonos:

Emitidos por agente internacional

Comprados por inversores

— En paises con moneda distinta del bono
Ejemplo:

— Empresa USA emite en Jap6én bonos en USD
Generalmente listados en Londres o Luxemburgo

. Bonos extranjeros

Emitidos en mercado extranjero

Comprados por inversores locales

— Denominados en moneda local de inversor
Ejemplo:

— Empresa USA emite en Japén bonos en JPY
— Bono samurai

Yankee, bulldog, samurai, matador....

. Emisiones soberanas en moneda propia

Europa: cup6n anual
EEUU y Jap6n: cup6n semestral

. Bonos Brady?

Primera emisién en 1989

Marco de reestructuracién de PEDs tras crisis 80s
Bancos comerciales intercambian deuda bancaria
— Por bonos brady

Bonos brady respaldados por bonos de tesoro ame-
ricano

— Bonos tesoro con cupon cero

— Generalmente en délares

— Vencimiento de largo plazo (30 afios)

— Bonos de resplado en escrow en reserva federal

11. EMTN - Notas a medio plazo

o o T o

. Euro Medium Term Notes

. Explosién en dltimas décadas
. Vencimiento menos de 5 afios
. Acuerdos marco de emisién

Emisiones de bonos tienen costes fijos elevados
EMTN permiten emisiones continuas

— Basadas en acuerdo marco

— Pequenias emisiones periddicas

— A menudo, roll-over de emisiones

. También euromercados

f. Tipo fijo o flexible

g.

Posible rescatables antes de vencimiento

2A iniciativa del Tesoro americano surgen en los 80 como alternativa para dar salida a los problemas de insolvencia de paises en desarrollo.
Emitidos por el pais en desarrollo en cuestion tras reestructurar su deuda. Ver Investopedia: Brady Bonds.
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https://ec.europa.eu/transparency/regexpert/index.cfm?do=groupDetail.groupDetailDoc&id=35768&no=1
https://www.investopedia.com/terms/b/bradybonds.asp
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h.

Intermediario coloca poco a poco

1v. Deuda negociable colateralizada

a.

Idea clave:
Renta fija respaldada por activos

. Asset Backed Securities — ABS

gran variedad de activos colaterales
Mortgage Based Securities — MBS

— Hipotecas son colateral

CDOs

Covered bonds

Deuda bancaria de maxima calidad

Muy habitual en Unién Europea

— Pfandbriefe alemanes estdndar en UE
Activos colaterales forman parte de balance

V. Bonos verdes

a.

C.

Idea clave

Emisiones destinadas a financiar proyectos MA
Banco Mundial pionero en 2009

Fondos ligados a proyecto determinado
Incentivos

Instrumento de politica medioambiental
Incentivos fiscales

Proyectos de regulacién bancaria favorable
— ;Requisitos de capital reducidos?
Valoracién

Especial crecimiento en tltimos afios

Dificil certificar uso de fondos

Mucho ruido en etiqueta “verde”

— Utilizado como instrumento de marketing

3. Préstamos sindicados en divisas

1. Caracteristicas

o

Tipo variable generalmente

Roll-over: interés fijos cada 3 o 6 meses
Comisiones iniciales, compromiso por crédito no
dispuesto, y agencia

Posible mercado secundario de préstamos sindica-
dos.

1. Modalidades

a.

b.
c.

Best effort

Sin compromiso de suscripcién por parte de bancos
Si mercados secundarios no cubren

— Bancos no se comprometen a cubrir

Grupo asegurador: underwriting

Club loan

4. Swaps de divisas entre bancos centrales’

1. Caracteristicas

a.

Entre bancos centrales

3Ver https://voxeu.org/article/central-bank-swap-lines, y FMI.
4Tal y como sucedi6 en la crisis financiera de 2007-2009, en la que pedir prestado en euros y convertir a délares via un FX swap era mas caro
que pedir prestado en délares.
5Deslocalizacién de industrias contaminantes hacia jurisdicciones fuera de la UE con proteccién mas laxa.
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b. Intercambio inicial de divisas
A tipo spot
Pej:
BCE transfiere euros a Fed
Fed transfiere délares a BCE
c. Préstamo a agentes privados que necesitan liquidez
BCE presta con interés
— Interés que paga a Fed+posible prima
d. Final del swap
Partes devuelven cantidades con interés respectivo
1. Uso
a. Especialmente apropiado en crisis de liquidez
b. No es apropiado para financiar balanza de pagos
c. Alternativas:
Bancos centrales prestan reservas de divisas
— Sin acudir a emisor de divisa

Bancos privados extranjeros se financian directa-
mente

— Tomando prestada divisa directamente de emisor
Agentes toman prestado en moneda local

— Y eliminan riesgo de TC via derivados

— En crisis, CIP puede no cumplirse*

5. Mercados de derechos de emisién — ETS de la UE
1. Idea clave

a. Contexto
— Creado en 2005
— Teorema de Coase
— Internalizacién externalidad negativa
— Sistema de precios como herramienta de trans-
misién de informacién

b. Objetivo
— Emisores internalicen costes externos
— Reducir distorsiones de mercado
— Incentivar energias menos contaminantes

c. Resultado
— Progresivos avances
— Mercados de emisiones institucionalizados

11. Formulacién

a. Asignacion de derechos de emision
— Medidos en equivalentes de CO2
— Sector industrial recibe derechos gratuitos
— Asignacién equitativa en toda UE
— Mas asignacioén a expuestos a fuga de carbono®
— Ma4s asignacién a plantas mas eficientes
— Ma4s asignaciones a cumplidores de Kioto
— Reduccidn anual de derechos asignados

b. Certificacion de emisiones
— Verificador acreditado


https://voxeu.org/article/central-bank-swap-lines
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2018/pdf/Clarification0518.pdf
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C.

Compraventa de derechos

— Vende derechos si emitié menos

— Debe comprar derechos si emitié mas
— Derechos no reutilizables

— Multas por incumplimiento superiores a precio
de derechos

Implicaciones

Recesiones globales hacen caer precio

— Puede aumentar emisiones

Necesario compensar exceso de derechos

— Market Stability Reserve

Market Stability Reserve

— Intervencién one-off

— Reduccién derechos si circulacién excede limite
— Aumento de derechos si circulacién menor que
limite

— Controlar déficits/superdvits estructurales

111. Valoracién

-0 2 o O

Liquidez escasa en ocasiones

Precios demasiado bajos durante afios
Revisiones periddicas

Fase 3: 2013

Fase 4:2021-2030

Se espera aumento de precios

— Maéximo de 10 afos en verano 2018
Precio de futuros Diciembre 2019

— 21 € en febrero de 2019

6. Segmentos del mercado de bonos®

1. Idea clave

a.

Calificacién crediticia

Medida de posibilidad de impago
Continuo de calificaciones

Desde AAA hasta C

— Variaciones de nombres seglin agencia
Realmente, salto entre denominaciones
Dos segmentos diferenciados

— Especulativo

— Inversion

= Distincién maés relevante

= Diferencias de inversores

Frontera teérica

— Entre BBB- y BB+

Division del trabajo para segmentos
Diferentes equipos de andlisis
Diferentes inversores objetivo

11. Inversion

a.

Entre AAA y BBB-

Frontera variable

En pre-crisis

— Frontera ligeramente por debajo

6Ver Lettre Vernimmen 178.
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II1.

— Mas hacia BB
Tras crisis
— Frontera sube a BBB

. Documentacién obligatoria

Mucho mads simple
Estandarizada
Proceso administrativo corto

. Proteccion de inversores

Default de otra emision de la empresa

— Implica default de esta emisi6n

= Cross-default

Mismo rango de seniority

— Igual trato por emisor

= Pari-passu

Cambio de control

— Inversores pueden exigir reembolso

= En caso de cambio de control de empresa

= Posible solo si cambio de calificacién asociada

. Programas EMTN

Documentacién actualizada anualmente
Habitual en investment grade

Especulativo/leverage/high yield

a.
b.

De BB+ hacia abajo

Documentacién obligatoria compleja
Descripciéon detallada de empresa

— Estrategia

— Mercado

— Informacién financiera

. Roadshows

Presentacién a inversores

. Inversores mas sofisticados

Verdaderos anélisis de la situacién
Conocimiento del mercado
— Analisis similar a introduccién en bolsa

. Proteccion de inversores

Ratios financieros a cumplir

— Deuda, solvencia, etc...

Limitacién de cesién de activos
Limitacién de adquisiciones y fusiones
Limitacion de ciertos pagos

— Dividendos, buybacks, etc...
Dedicaci6n de dividendos de filiales

— Arepago de bonos

. Garantias

SSN - Senior Secured Notes

— Emisiones con garantias

— Garantias no compartidas con otras emisiones
— Habitualmente titulos de filiales

SUN - Senior Unsecured Notes


https://www.vernimmen.net/Lire/Lettre_Vernimmen/Lettre_178.html
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1Vv.

VI.

— Emisiones sin garantias

g. Fuera de programas EMTN
Emisiones individuales
— Integran toda la documentaciéon

Segmento sin calificar

a. Algunas empresas con caracteristicas especiales
Prefieren no pagar por calificacion crediticia
Mercado conoce bien sus caracteristicas

b. Inversores atribuyen nota implicita

c. Interés ligeramente superior a calificadas

d. Vencimientos generalmente inferiores a 8 aflos

Otras
a. Cov-light
Para leverage con buena calificacién
— Covenants reducidos
b. Fallen angels
Investment grade que ha perdido calificacién
— Debe ahora emitir en segmento leverage
= Posible s6lo provisionalmente
Valoracién
a. Fronteras relativamente fluidas entre segmentos
Especialmente en momentos de crisis
b. Acceso a mercado cerrado en situaciones criticas
Especialmente para high-yield
c. Investment grade en crisis covid
Aumento enorme de emisién de bonos
— Asegurarse liquidez

AR INSTRUMENTOS Y MERCADOS DE RENTA VARIABLE

1. Euroacciones

I

1I.

II1.

v

. Instrumentos

a. Acciones ordinarias
. Acciones preferentes
. Acciones sin voto

. Warrants

. Multidivisa...

o o0 o

Mercado primario
a. fuera de mercado doméstico
b. Generalmente OTC
c. Sindicatos bancarios
d. Emisores
Principalmente americanos y europeos
Mercado secundario
a. Cotizacion extra bursatil
b. Agentes habituales
Private equity funds
Capital riesgo
Venture capital

. Valoracién

a. Aparicién reciente

“Investopedia: cross-listing.
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2. Acciones extranjeras

b
c

d

Mediados de los 80
. Dependiente coyuntura bursatil
. Ampliacién de base de accionistas
Especialmente atractivo empresas tecnolégicas
. Dispersion del accionariado

— refuerzo control grupo dominante
7

1. Idea clave

a.

b
c.
d

Acciones de empresas extranjeras

. Cotizadas en mercado local directamente

“Cross-listing”

. Sujetas a legislaciéon local en pais de cotizacién
— De pais de emision
— No del pais de origen de emisor

. Representan capital empresas extranjeras

= derechos que euroacciones o renta variable

Valoracion

a.

d.

Aumento de liquidez
Franja horaria de cotizacién mdas amplia
Mayor variedad de monedas de denominacién
. Mejora de imagen
Empresa aumenta exposicion a publico inversor
Ma4s atencién en mercados extranjeros
— Si también cotizadas en mercado extranjero
. En Estados Unidos, requisitos més exigentes
Habitualmente, Depositary Receipts preferidos
Mantenimiento de stock primario

3. Depository receipts o recibos de dep6sito
1. Idea clave

II1.

a.
b.

Certificado negociable emitido por banco
Representa acciones en empresa extranjera
Cotizada en mercado extranjero

Permite exposicion a valores extranjeros

d. Requisitos menos exigentes a cross-listing

Denominadas en moneda local de emisor de DRe-
ceceipt

Inversores no necesitan negociar en divisas

Variantes

a.

American Depository Receipts

Acciones extranjeras en NY

. International/Global Depository Receipts
Acciones americanas en bolsas extranjeras

. European Depository Receipts

Acciones extranjeras en Bolsa de Luxemburgo

Principales mercados

a
b
c
d

. Londres

. Nueva York
. Frankfurt

. Luxemburgo

1v. Valoracion


https://www.investopedia.com/terms/c/cross-listing.asp
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a. No es posible acceder a todas las empresas

Generalmente, s6lo mds importantes de mercados

extranjeros
b. Liquidez habitualmente menor
c. Riesgo de divisa no se elimina

Conversién automatica sujeta a condiciones de ban-

CO emisor

d. Permite diversificacién maés alld de cross-listing

4. CDO - Equity Tranche®

I

II.

II.

1v.

. Idea clave
a. Derivados de crédito

b. Masa subyacente de activos que generan CFlow

Revendidos a inversores en CDO

— Diferentes 6rdenes de preferencia para recibir

= Equity menor preferencia
c. Orden de preferencia en recepcién de flujos
“Tranches” o segmento
Primer tranche: senior
— Calificacién de A a AAA
— Prioridad para recibir flujos
= Similar a deuda
Segundo segmento: mezzanine
— Siguiente preferencia para recibir
— Suelen recibir calificaciéon de deuda
Ultimo segmento: equity
— Ultima preferencia
— Cobran si todos cobran
d. Colocacién internacional

Instrumentos

a. Depende de activo subyacente
. CDO propriamente

. CMO - CMortgage Obligation

. CLO - CLoan Obligation

Emisores

o o T

a. Generalmente, sindicatos bancarios
b. Através de SPV

c. Habitual que bancos se queden con segmento

equity
Valoracién

a. No son propiamente equity

b. Realmente, derivado de crédito
Con pagos similares a equity

c. Emisién masiva en EEUU
Reducir exposicién directa a créditos
Originate-to-distribute

d. Papel en crisis de 2009
Bancos mantienen segmento equity
Colocan a terceros internacionalmente
Amplificaciéon de shocks

e. Transmisién de shocks a nivel internacional

8Ver AFI (2009): Collateralized debt obligations.
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5. Bonos islamicos

1. Idea clave
a. Coran: prohibido pago de interés
b. Financiacién de proyectos
Debe evitar interés
c. Sukuk
relacionado con “cheque”
d. A pesar de nombre “bonos”
— Cierta similitud con equity
= Sujetos a fluctuacién de valor de activos

. Formulacion

—

a. Empresa quiere financiar proyecto
No posee fondos
Posee activos fijos
b. Creacién de SPV
En jurisdiccién extranjera
Habitualmente, common law
c. SPVvende sukuk a inversores internacionales
d. Empresa vende activos a SPV
e. Empresa realiza pagos periédicos a SPV
En concepto de uso de los activos
f. SPV distribuye pagos a inversores
g. Pago final de empresa a SPV
Recompra de activos
h. Revalorizacién de activos
Puede aumentar valor de pago final
= Similitud con equity

111. Valoracion

a. Pérdida popularidad dltimos afios
Escandalo 1MD

b. Paises europeos han emitido sukuk
Reino Unido

c. Cotizados en bolsa de Luxemburgo

6. Private equity

1. Idea clave
a. Inversién en equity en compafiias no cotizadas
b. Salir de inversién para realizar beneficio
c. Sin énfasis en crecimiento/desarrollo compafiia
d. Enfasis en mejora de gesti6n
Alineacién incentivos accionistas-management

11. Agentes

a. Fondos de inversion
Instituciones colectivas
Busqueda de rendimiento mayor a cotizado
— Activismo
— Buisqueda de alfa
— Contrario a inversion pasiva
b. Hedge funds
Inversion alternativa
Sélo accesibles para inversores acreditados


http://www.afi.es/EO/CDOs.pdf
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Muy activos en mercado internacional
— Especialmente, si mayor tamafio
11. Valoracion
a. Aumento de importancia en tltimos afios
Paralelo a aumento de fondos pasivos en equity
b. Inversores activistas pueden influir en gestiéon
c. Generalmente, invierten en empresas consolidadas

7. Venture capital
1. Idea clave
a. Inversion en equity empresas nacientes
b. Elevado riesgo
c. Enfasis en crecimiento

11. Agentes
a. Menos importancia de inversores institucionales
b. Perfil de riesgo mucho mayor
¢. Mucho més involucrados en producto y desarrollo
1. Elevada concentracion geogrdfica
a. Emisores de equity
Grandes centros tecnolégicos globales
— California, NY, Boston
— Londres, Alemania, Paris
— Centros regionales de innovacién
= Milan, Barcelona, Suiza...
b. Inversores en equity
Distribucidn relativamente heterogénea

v. Valoracion

a. Importancia cuantitativa reducida

b. Elevada importancia cualitativa en internacional

c. Depende fuertemente de lazos:
— Historicos
— Institucionales
— Lingtiisticos
Necesario conocer mercado, instituciones, empre-
sa...

\"Al CAMBIOS POST-CRISIS

1. Deuda soberana
1. Sindicacion
a. Incluso en moneda propia
b. Mejora liquidez y cuantia
c. Diversificacion de inversores via banco colocador
11. TIPs e index-linked-bonds
a. Temor a inflacién aumentada demanda

1. Emisiones divisa extranjera
a. Swap posterior
2. Deuda entidades financieras

1. Covered bonds ganan importancia
a. Sustitucion RMBS

9Ver EPRS (2019) sobre CACs
10Es decir, a negarse a aceptar reestructuracién o cambio de condiciones.
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b. Favorecido por QE
c. Aumento demanda por status no bailinable
d. Desincentivacion del “originate-to-distribute”

Conceder préstamos para inmediatamente después
venderlos

En covered bonds, activos se mantienen en balance

11. Tipos bajos y liquidez abundante

a. Resultado de QE

b. En algunos mercados periféricos, problemas perdu-
ran

3. Cldusulas de accién colectiva®
1. Idea clave

a. Recomendaciones de FMI de 2014
Mejorar comunicacién entre tesoro e inversores
Gestién y control de riesgos
Test de estrés
Provisién de liquidez en mercados secundarios
Incluir clausulas de accién colectiva (CACs)

b. Concepto
Conjunto de reglas que definen mayorias
— En caso de alteracién de condiciones de deuda
publica
= Acciones que pueden tomar los acreedores

c. Objetivos de las CAC
Ordenar procesos de reestructuraciéon
Aumentar seguridad juridica

d. Evoluciéon
Inclusién en documentacion a principios de s. XXI
Reestructuracion de deuda argentina

— Determinados acreedores no aceptaron reestruc-
turacion

= Justicia americana fall6 en su favor
= Argentina no puede pagar reestructurados antes
de los que no aceptaron
11. Single-limb CAC / votacion tinica
a. Recomendadas por FMI
b. Votacién que afecta a todos los acreedores

Acreedores deciden si aceptar condiciones de emi-
sor

— Vinculan a todos los acreedores
= También a los que votasen en contra
c. Reduce incentivos oportunistas
111. Double-limb CAC / votacion con doble vuelta
a. Primero
Aprobacién por tenedores del saldo de deuda viva
b. Segundo
Aprobacién por tenedores de cada bono/instrumen-
to

— Votaciones separadas

c. Aumenta incentivos a holdout®


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2019/637974/EPRS_BRI(2019)637974_EN.pdf
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Iv. EURO-CACs
a. Inclusion obligatoria desde 2013
b. Vencimiento mayor a 1 afio
c. Grecia introdujo retroactivamente
Sélo algunos instrumentos fueron reestructurados
— En primera votacion, gano aceptar

— En segunda votacién, s6lo en algunos instrumen-
tos

d. Euro-CAC desde 2012
De tipo Double limb

e. Acuerdo del Eurogrupo de 2018
EU deberd introducir single-limb a partir de 2022
— Borrador para revision del tratado del MEDE

4. Esfuerzos para desintermediar sistema financiero
1. Tipos de sistema financiero
11. Problemas de intermediacion bancaria
1. Sustitucién crédito bancario por bonos
a. Paises bancarizados sufren maés la crisis

=)

Favorecido por politicas monetarias no convencio-
nal

Creacion de mercados de capital para PYMES
Mercado Alternativo de Renta Fija (2013)

ICO

Reglamento STS

@ - 0 20

Poco éxito por el momento

5. Cambios en regulacién financiera
1. Basilea III

a. Requisitos mas estrictos de capital

b. Orientado a entidades con exposicion internacional

c. En proceso de implementacién

1. CRDIV/CRRII

a. Implementacién Basilea IIl en UE

b. Requisitos afiadidos para entidades sistémicas

c. Normas gobierno corporativo

1. Dodd-Frank 2010

a. Respuesta americana crisis 2007-2009

b. Regla Volcker
Prohibicién del propietary trading bancario
Para entidades con acceso a garantia de depésitos
Implementada con notable retraso
— Bancos solicitan prérrogas
— Desprenderse de activos iliquidos

c. Reforma Trump de 2018
Relajacién de requisitos para SIP

1v. Normativa de resolucion de entidades de crédito

a. Feedback negativo rescates-deuda soberana

b. Emisiones deuda “bailinable”

c. BRRD

V. Alternative Investment Funds Manager Directive (2011)
a. AIFMD 2011
b. Regulacién europea de:
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— Hedge funds
— Private equity funds
— Fondos de inversiéon inmobiliaria
c. Restricciones a perfil inversor
d. Restricciones estructura de remuneracion
— Evitar toma de riesgos excesiva

6. Agencias de calificacion
1. Criticas post-crisis
. Conflictos de interés

a
b. Poder de mercado de 3 principales
c. Lentitud
d. Poca transparencia de modelos
1. Regulacién europea
a. Reglamento 426/2013
b. Directiva 2013/14
c. Obligacién de registro con ESMA
Si prestan servicios en UE
d. Canon regulatorio a agencias més grande
Para las que facturan mds de 10 millones de euros
Objetivo
— Incentivar agencias pequefas
= Favorecer competencia

7. Derivados
1. Intentos de regulacion

a. Presion regulatoria para utilizar CCP
Central counter parties

b. Aumentar transparencia de posiciones en derivados
En muchos casos off-balance
— Problemas para regular y supervisar

11. Cuantificacion
a. Segun datos BIS

b. Tendencia a ligera reduccién-estancamiento en
2015, 2016, 2017

¢. Disminucién post-crisis inmediata
repunte en 2012, 2013, 2014

8. Reduccién de la cotizacién en bolsa
9. Private equity
10. Crisis Covid-19
1. Politica monetaria
11. Evolucion de indices de equity
1. Emision de bonos

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Agentes mercados financieros internacionales
1. Instrumentosy mercados
a. Rentafija
b. Renta variable
1. Cambios post-crisis
2. Idea final
1. Mercados reflejan
a. Avances tecnoldgicos
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b. Factores politicos
c. Legales
d. Economia real

11. Evolucion constante

20

. Necesario entender procesos
. No s6lo situacién en momento concreto
c. Grandes crisis tienen potencial de cambio

— Transformaciones bruscas



CONCEPTOS

Ley Sarbanes-Oxley
Ley aprobada en 2002 en Estados Unidos como resultado de una serie de escandalos que afectaron a companias

cotizadas en relacién a la fidelidad de sus estados financieros. Increment6 los requisitos de auditoria y endurecié la
legislacién sobre conflictos de interés.
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PREGUNTAS

Test 2020

40. Senale cudl de las siguientes afirmaciones, relativas a los euromercados, es INCORRECTA:

a Pueden estar sujetos a una legislacion distinta a la del pais donde se ubican.
b Tradicionalmente predominaban las transacciones denominadas en ddlares.

¢ Tradicionalmente predominaban las transacciones denominadas en ECUs (European Currency Unit), més
tarde sustituidos por el Euro.

d Son de gran importancia hoy en dia para organizaciones como el Banco Mundial.

Test 2008

33. Los principales emisores de renta fija en los mercados financieros internacionales son:

a Gobiernos

b Organismos internacionales, incluidas las instituciones financieras multilaterales.

¢ Instituciones financieras, tanto ptiblica como privadas, y excluidas las instituciones financieras multilaterales.
d Sociedades no financieras.

41. ;A quién se considera la primera institucién formal establecida para regularizar la cooperacién entre bancos
centrales?

a Fondo Monetario Internacional (FMI)
b Banco Internacional de Pagos (BIP) de Basilea.
¢ Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC)

d Acuerdo Monetario Europeo (AME)
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NOTAS

2020:40.C

2008:33.C41.B

El procedimiento de subasta en los mercados de renta fija publica en Espafia es habitualmente el de subasta
holandesa (competitiva)

Posible afiadir una cuarta parte separada de la tercera que trate exclusivamente los cambios regulatorios que
afectan a los mercados financieros internacionales post crisis, los dilemas de politica econémica (mds regulacién
implica menos crédito? menos regulacién implica mds posibilidad de crisis?).
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