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RESUMEN

En este trabajo fin de grado se investiga la evolucion del mercado de los eurobonos
desde sus origenes hasta la actualidad. El objetivo es evaluar el papel que los
eurobonos han tenido como instrumentos de deuda en las finanzas internacionales,
estudiando como ha crecido este mercado a través de las décadas.

Se analizan las caracteristicas que distinguen al eurobono de otros instrumentos de
deuda, destacando su laxa fiscalidad derivada de la naturaleza desregulada que ha
definido el mercado de los eurobonos desde sus inicios. También se observa la situaciéon
actual de los eurobonos y las clases de los mismos que se pueden encontrar en los
mercados modernos, destacando en el segmento de eurobonos flotantes o FRN por su
atractivo como opcion de inversion.

Se explora el origen de los eurobonos desde sus inicios con la emisién de Autostrade
en 1963 y el contexto ésta donde tuvo lugar. A continuacion se estudia el crecimiento
experimentado a finales del siglo XX y el impacto que tuvo el nacimiento del euro en
este mercado, con énfasis en el contexto europeo. Se pasa por los afios de la crisis
financiera del 2008, la irrupcién de los mercados emergentes y la situacion moderna del
mercado de eurobonos.

Durante el desarrollo de este documento se han utilizado diversos articulos académicos
hechos por autores especializados en los mercados de bonos, reportes oficiales
publicados por instituciones financieras como Euroclear o ICMSA (del inglés
International Capital Market Services Association) vy libros de referencia escrito por
expertos como Chris O’Malley.

Palabras clave: Eurobonos, mercado, cupoén, emision, dolares, euro, emisor,
divisa, empresas, europeo, internacional.
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ABSTRACT

This thesis investigates the development of the Eurobond market from its origins to the
present day. The main objective is to assess the role that Eurobonds have played as
debt instruments in international finance, analyzing how this market has grown over the
decades.

The study examines the features that distinguish Eurobonds from other debt instruments,
highlighting their favorable tax treatment thanks to the deregulated nature that has
characterized the Eurobond market since its beginning. It also addresses the current
state of the Eurobonds and the various types available in modern financial markets, with
special attention on the segment of floating rate Eurobonds due to their appeal as an
investment choice.

The origin of Eurobonds is explored from its very beginning with the Autostrade issuance
in 1963 and the economic context in which it took place. The paper then analyzes the
growth experienced in the late 20th century and the impact the creation of the Euro had
on this market, with a focus on the European scene. It also covers the 2008 financial
crisis, the emergence of developing markets, and the modern configuration of the
Eurobond market.

During the research of this paper various academic articles written by specialists in bond
markets have been consulted, along with official reports published by financial
institutions such as Euroclear or ICMSA (International Capital Market Services
Association) and books written by experts such as Chris O’Malley.

Keywords: Eurobonds, market, coupon, issuance, dollars, euro, issuer, currency,
companies, European, international.
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1. INTRODUCCION

Vivimos en un mundo interconectado, no solamente en el ambito cultural y social gracias
a la facil comunicacion a grandes distancias que el avance tecnoldgico nos ha
proporcionado, sino también en el area financiera y econémica. El nivel de globalizacion
que experimentamos en nuestros tiempos es algo jamas visto en la historia, inconcebible
apenas un siglo atras. Esto es mas notable en el Europa, donde gracias a la existencia
de la UE (Unién Europea) la posibilidad de cruzar facilmente fronteras entre paises ya
no resulta novedoso sino algo cotidiano, por no hablar del revolucionario concepto de
una misma moneda comun para veinte estados distintos.

En la segunda mitad del siglo XX y mucho antes de que existiese euro, cuando el
proteccionismo aun era popular y las fronteras eran mucho mas dificiles de atravesar, el
nacimiento de los eurobonos y su respectivo mercado fue un evento que supuso un
punto de inflexion en los mercados financieros. La liberalizacién econdmica, la
promocion del libre comercio y la globalizacién de los mercados internacionales que
disfrutamos en el presente vino promovida por instrumentos financieros como los
eurobonos, revolucionarios en sus origenes por no estar ligados a una jurisdiccion
especifica y poder actuar libres de las restricciones domésticas.

En su investigacion Claes, De Ceuster y Polfliet (2000) afirmaron que podemos dividir
el mercado de los bonos en tres partes. En primer lugar encontramos los bonos
domésticos, emitidos principalmente por entidades locales y en la divisa del pais de
origen, como pueden ser las letras del tesoro. En segundo lugar estan los denominados
como bonos extranjeros, emitidos en un mercado determinado por entidades en el
extranjero y en la divisa local. El objeto de estudio de este documento se trata del tercer
tipo: los eurobonos.

La finalidad de este documento es el de analizar la evolucion que ha experimentado el
mercado internacional de los eurobonos desde sus origenes hasta la actualidad,
investigando los sucesos claves que impulsaron su crecimiento hasta convertirlo
actualmente en uno de los mercados financieros mas grandes del mundo.

Para elaborar este documento se ha estudiado los articulos académicos de multiples
autores como Melnik y Nissim, especialistas que han elaborado diversas investigaciones
en el ambito de los eurobonos. Entre estos autores se destacan lan Kerr y Chris
O’Malley, ambos escritores de dos importantes libros de la historia de los eurobonos,
titulados respectivamente A History of the Eurobond Market: The First 21 Years y Bonds
without Borders: A History of the Eurobond Market.

Por ultimo, se ha hecho uso extensivo de la informacion proporcionada por las fuentes
oficiales publicadas por instituciones financieras como el Credit Suisse o Euroclear y por
organismos internacionales como ICSMA o el BCE.

En este analisis se empezara por explicar el funcionamiento de los eurobonos como
instrumento de deuda. Se resaltara qué beneficios ofrecen para los deudores como
posibilidad de financiacion, asi como las caracteristicas que los convierten en una
atractiva opcién de inversion. Observaremos la situacion del mercado y veremos qué
tipos de eurobonos podemos encontrar, desde eurobonos convencionales a cupén fijo
hasta modalidades como los bonos convertibles.
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Para estudiar el desarrollo del mercado de eurobonos se comenzara por evaluar sus
origenes desde la emision de los primeros eurobonos. Se dara particular atencion al
importante periodo de 1980-2000, por ser los afios a partir de los cuales el mercado
comenzo su crecimiento practicamente ininterrumpido. Desde una perspectiva europea,
se estudiara el impacto que tuvo la introduccién del euro en el mercado de los eurobonos
y como esto ayudo a promover la integracién econdmica y financiera del continente.

Para finalizar se examinara la situacion mas actual del mercado, pasando por la caida
y recuperacion tras la crisis financiera del afio 2008. Examinaremos Euroclear, una
institucion financiera clave en el mercado de eurobonos y que nos ofrece los reportes
mas actuales del estado y calidad del mercado de eurobonos. Uno de los datos mas
relevantes ofrecidos por Euroclear, el cual nos ayuda a entender de qué clase de
mercado estamos hablando, se trata del siguiente: Un mercado de 13,2 billones de
euros que crece a un 5% anual, con mas de 12.000 emisores en 130 paises diferentes.
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2. El Eurobono: El instrumento financiero sin fronteras

Es importante aclarar la confusién que el propio nombre del eurobono puede generar.
No se trata de un bono exclusivamente europeo ni se limita exclusivamente a la divisa
del euro. Tampoco se ha de confundir con la propuesta de deuda conjunta entre los
miembros de la UE, la cual comparte la denominacién de eurobono y se plante6 como
una posible solucién a la crisis financiera de la Eurozona (Pobric, 2020).

El eurobono del que trata este documento es un instrumento de emision de deuda que
se vende en una divisa distinta a la del pais de origen donde se emite el bono en primer
lugar. Por definicién, son bonos que se venden fuera del mercado nacional del pais
donde se emiten. De hecho, tras su emision, su colocacion se realiza simultaneamente
en los mercados al menos dos paises distintos (Guaita, Marti y Puertas, 2016).

Pueden emitirse en cualquier divisa, incluyendo el euro. Por ejemplo, en el caso de un
eurobono emitido en dolares estadounidenses se trataria de un bono euroddlar. Los
eurodolares en concreto han compuesto historicamente una parte significante del
mercado total de los eurobonos, dada la importancia intrinseca de la moneda americana
en la economia global. En su analisis sobre la anatomia del mercado de eurobonos en
los afios 1980-2000, Claes, De Ceuster y Polfliet (2000) concluian que justo antes del
nacimiento del euro los euroddlares llegaron a componer aproximadamente el 40% de
la totalidad del mercado.

El atractivo principal del eurobono como instrumento financiero es el de permitir a la
empresa deudora evitar las regulaciones de su mercado domeéstico y acceder a un
mercado internacional con legislacibn menos estricta. Esto tiene lugar dado que el
eurobono no se rige por una jurisdiccion especifica, sino que dependera de la divisa y
el lugar donde se lleve a cabo la emision. Como resultado, el mercado de eurobonos es
un mercado de deuda mucho mas desregulado que cualquier otro mercado internacional
de bonos (Fuertes y Serena, 2018). A la vez que ofrece mayor libertad de financiacion
para el deudor, los inversores locales obtienen la oportunidad de inversion internacional
utilizando su propia divisa local.

El mercado de los eurobonos es un mercado over the counter, por el cual los
instrumentos financieros se negocian directamente entre las dos partes involucradas y
fuera del ambito de los mercados organizados. Asimismo, los eurobonos son
comunmente emitidos al portador, lo que significa que los titulos se emiten sin indicar el
nombre de su propietario y la Unica manera de demostrar su propiedad es estando en
posesion del mismo (Choudhry, 2008).

Los participantes en el mercado de eurobonos tienden a buscar opciones de financiacion
e inversion con estructuras fiscalmente mas eficientes de lo que encontrarian en los
mercados locales. Esto se combina con el anonimato que ofrecen la inversién en titulos
al portador, pues estos resultan atractivos para inversores que valoran Ila
confidencialidad. Estos inversores son variados y divididos en multiples grupos, desde
fondos de inversién y bancos comerciales hasta inversores particulares y empresas
privadas (Choudhry, 2008).
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La madurez media de los eurobonos oscila alrededor de los 5 afios (Pobric, 2020), si
bien estos titulos se pueden encontrar con una amplia diversidad de plazos de
vencimiento. Gran parte del mercado esta compuesto por bonos con plazos entre 5y 10
afios, siendo los eurobonos a corto plazo un segmento minoritario (Melnik y Nissim,
2005). Los eurobonos pueden disefarse al gusto del emisor, como analizaremos en la
seccion dedicada a las clases de eurobonos.

La emision de los eurobonos puede llevarse a cabo por cualquier tipo de organizacion,
destacando el papel de gobiernos nacionales y regionales asi como organizaciones
supranacionales como el World Bank o grupos asociados a la UE (Claes, De Ceuster y
Polfliet, 2000). En las ultimas décadas han cobrado importancia las empresas
multinacionales, mas concretamente las instituciones financieras (Pobric, 2020),
quienes ademas de emisores también actuan habitualmente en representacién del
emisor original para tramitar la colocacion.

Estas instituciones tendran cierta ventaja si operan desde el pais al que pertenece la
divisa del eurobono al poseer mas experiencia dentro de su propio mercado (Melnik y
Nissim, 2005). Como veremos mas a fondo en el apartado relativo a la historia de los
eurobonos, la creacion de la UEM (Unién Econdmica y Monetaria) permitié a multiples
paises europeos una integracion financiera alrededor del euro que beneficio
enormemente al mercado de los eurobonos europeos.

Desde su concepcion los eurobonos se han considerado como instrumentos financieros
con una alta calidad crediticia. Siguiendo los criterios de instituciones como Fitch Ratings
(2014), las mas altas de estas calificaciones oscilan entre AAA para indicar la maxima
calidad y minimo riesgo, AA para sefialar muy alta calidad y A para representar buena
calidad con bajo riesgo. La calificacion por debajo de A, la puntuacion BBB, representa
una inversion aceptable con algo de posible riesgo.

Por ello, es destacable que los eurobonos sean habitualmente asignados calificaciones
entre el rango de AAAy A, con tan solo el 5% de los eurobonos llegando a ser puntuados
como BBB (Melnik y Nissim, 2005). De acuerdo a Choudhry (2008), segun datos del
Fondo Monetario Internacional menos del 5% de todos los eurobonos no tienen
calificacion alguna.

En su articulo sobre los efectos en la riqueza de los accionistas de financiarse via
eurobonos, Athanassakos y Schnabel (1996) buscaban comparar los mercados de
bonos domésticos y de eurobonos. Para ello, utilizaron muestras compuestas por
empresas estadounidenses y canadienses para analizar como valora el mercado la
situacion financiera de aquella compania que se financia a través de la emisién de
eurobonos.

En comparacion a la financiacion con la emision de bonos domésticos, que no causaban
efecto significativo en el valor de las acciones de las companias observadas, la emision
de eurobonos si provocaba una reaccidon poco significativa pero aun asi positiva en el
valor de las acciones. Entre las posibles explicaciones, los autores indican como la
financiacién con eurobonos es algo propio de empresas de bajo riesgo y, por ello, la
emisidon de eurobonos se observa como una sefial positiva de la compainia.
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2.1. Eurobono convencional, el cupén basico y su diferencial

La mayoria de los eurobonos tienen como estructura el pago via cupones (Claes, De
Ceuster y Polfliet, 2000). Los inversores reciben el pago de un cupén calculado de
acuerdo a como se negocie el eurobono en el momento de su emision. Aunque la
estructura de los cupones puede ser de tipo variable o fijo, vamos a comenzar viendo el
funcionamiento de un cupodn fijo estandar para entender los aspectos que afectan al
rendimiento de un eurobono convencional.

Un eurobono estandar tiene su cupon referenciado a un tipo fijo, con una periodicidad
anual y madurez tipica de entre 5 y 10 afos. Como este tipo de bonos no estan
asegurados, dependen en gran medida de la calificacion crediticia del emisor para atraer
inversores. Dado que no estan sujetos a una jurisdiccion concreta, el pago de los
intereses en eurobonos tiene una carga fiscal mucho mas reducida que otros tipos de
instrumentos financieros (Choudhry, 2008).

El rendimiento de los eurobonos depende de los multiples factores que el emisor
considera a la hora de elegir en que mercado desea realizar la emisién. Es el caso de
por ejemplo la calificacion crediticia, la cual resulta muy importante para los eurobonos
en paises desarrollados. Para los paises en desarrollo, mas dependientes de los
eurobonos para financiar su deuda soberana, en lugar de elementos como el rating son
los factores macroeconémicos como la inflacion o el crecimiento del PIB los que mas
impactan en el rendimiento de los mismos (Pobric, 2020).

En las emisiones de los eurobonos, el factor mas importante de remuneracién para las
inversiones es el spread o diferencial, y se le considera como uno de los elementos
principales de negociacién a la hora de tramitar una emisién (Guaita, Marti y Puertas,
2016). El spread representa la prima de riesgo del bono. Refleja la diferencia entre la
rentabilidad de un bono y la rentabilidad de un bono considerado libre de riesgo, como
puede ser un bono del estado (O'Malley, 2015). Un mayor spread supondra una emision
mas costosa, y viceversa.

El diferencial de la emision se ve determinado por factores como la calificacion crediticia,
el tamafio del bono y su plazo de vencimiento. Un inversor no tendra que preocuparse
del riesgo de impago si el eurobono tiene alta calificacion crediticia, lo que reduce el
spread resultante. Asimismo, a mayor tamafo del volumen del eurobono el emisor podra
negociar una menor rentabilidad y por tanto un menor diferencial. Para los inversores,
las emisiones de gran tamafo resultan atractivas pues generan mayor liquidez en el
mercado secundario (Guaita, Marti y Puertas, 2016).

En un eurobono cuya estructura de cupones es fija el cupdn se mantiene constante
durante la vida del bono, puesto que el pago viene ajustado a un tipo de referencia fijo.
Melnik y Nissim (2005) explican la diferencia entre la emision de un eurobono segun su
tipo de cupédn: Para la emisién de un eurobono con cupén fijo, el emisor negocia para
colocarlo en el mercado con un sindicato creado por bancos de inversién con el objetivo
de tramitar la emision en cuestion. En esta negociacion se acuerdan las condiciones con
el prestatario y este sindicato suscribe la emision, o parte de la misma, a un precio
acordado.
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Posteriormente los miembros del sindicato “revenden” su parte en el mercado o a otros
clientes. Esto conlleva el riesgo de no poder vender inmediatamente la emision o acabar
obligado a venderlo a precios inferiores. A cambio de ese riesgo y como compensaciéon
por la labor realizada reciben una comision, asi como la posible ganancia entre el precio
de compra al emisor y el precio de venta en el mercado.

Al contrario que los eurobonos de cupdn fijo, donde el colocador adquiere la emision a
y asume cierto riesgo en la posterior colocacion y venta en el mercado, con los
eurobonos a cupon variable el colocador no se compromete a comprar la emision no
vendida en el mercado y por tanto no asume el riesgo previamente mencionado. No
existe diferencia entre el precio que paga al emisor y el precio en el que se venden los
bonos a los inversores (Melnik y Nissim, 2005).

La decision de invertir en eurobonos a tipo fijo o eurobonos con cupén variable depende
del perfil del inversor. Los eurobonos de cupén fijo estan sujetos a un determinado tipo
hasta su vencimiento final, lo que puede ofrecer seguridad para el inversor que valore
la predictibilidad.

En comparacién, un cupén variable puede tener mayor riesgo asociado al depender del
comportamiento de los mercados, si bien otros inversores pueden ver la posibilidad de
obtener mayores rendimientos que el de otras alternativas de tipo fijo. Estos inversores
pueden tener expectativas bajistas o alcistas respecto al mercado y actuar de acuerdo
a esas estimaciones invirtiendo en eurobonos flotantes con las propiedades particulares
que busquen en cada momento.

A continuacion vamos a explorar la clase de eurobonos que podemos encontrar, asi
como la relativa importancia de cada uno dentro del mercado. Haremos especial énfasis
en los eurobonos de cupdn variable o FRN, al igual que se revisaran modalidades
notorias como las opciones convertibles o el mercado a corto plazo.
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3. Tipos y clases de Eurobonos

Los eurobonos han evolucionado enormemente desde los inicios del mercado. El
avance tecnoldgico ha cambiado la forma en la que estos titulos financieros se negocian,
y las innovaciones financieras a lo largo de las décadas como los primeros eurobonos
flotantes en 1970 o el primer eurobono con swap en 1981 han creado nuevas formas de
participar en este mercado (O'Malley, 2015).

Podemos establecer diferentes parametros para clasificar los eurobonos. Una opcion es
categorizarlos de acuerdo a su tipo de emisor: estan los eurobonos soberanos emitidos
por gobiernos nacionales y considerados como inversiones de bajo riesgo al estar
respaldados por el estado, los eurobonos supranacionales emitidos por entidades
internacionales como el World Bank, y los eurobonos corporativos emitidos por
empresas (Pobric, 2020).

Para hacer una efectiva distincion entre clases de eurobonos se usara las caracteristicas
basicas que definen un tipo u otro de eurobono, siendo estas el volumen o cantidad
monetaria emitida a través del titulo en cuestion, plazos de vencimiento, la estructura de
pago de cupones, la divisa y el tipo de interés. El eurobono puede variar en gran medida
dependiendo de como se negocie la emision.

Claes, De Ceuster y Polfliet (2000) indicaban los tipos de eurobonos que podiamos
encontrar a inicios del siglo XXI: El 73,8% eran eurobonos con cupén fijo y el 21,8%
correspondian a eurobonos con cupén flotante o FRN, mientras que de forma minoritaria
el 4,6% eran eurobonos de cupodn cero y el 4,4% eran eurobonos convertibles. El 14,4%
de los eurobonos tenian opciones incorporadas, en su mayoria con una opcion CALL.

Durante estos afos Melnik y Nissim (2005) indican como mas del 50% de todos los
eurobonos tenian una madurez de entre 5 y 10 afios, mientras que las emisiones de 1
a 5 anos constituian un 15%. Estos porcentajes se han acercado con el paso de los
anos, dado que los titulos de 5 a 10 afnos han visto reducida su popularidad a la vez que
aquellos de 1 a 5 afios de madurez se han vuelto cada vez mas utilizados.

Eurobonds by asset class Breakdown of Eurobond debt

Value outstanding Value outstanding

Equi CD
Warrants - 4 cP

Funds Bonds
Hybrid

Medium
Term Notes

llustracion 1 - Eurobonos por tipo de instrumento

Fuente: ICMSA & Rockview
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Dada su relevancia como forma de emision de deuda no es de extrafiar ver que el 85%
de los eurobonos son instrumentos de deuda (llustracion 1). Este segmento se
desagrega en la grafica derecha, y encontramos aqui los instrumentos que mas nos
interesan en este documento.

Las notas representan instrumentos de deuda a medio plazo con una estructura mas
simple que el ordinario MTN, mientras que los bonos suelen tener una estructura mas a
largo plazo. Estos ultimos tienen poca participacion en la llustracion 1 como
consecuencia de haber en gran parte sido sustituidos por los denominados MTN (en
inglés Medium Term Notes).

Los eurobonos MTN, también llamados eurobonos a medio plazo, se caracterizan por
ser principalmente emitidos con plazos de 5 y 10 afios, unos vencimientos que como
decia Pobric (2020) coinciden con la madurez promedio del mercado. El atractivo de los
MTN se basa en su estructura flexible, pues pueden negociarse con un pago de cupones
fijos o variables, asi como se les puede afadir opciones CALL o PUT.

Con la opcion CALL el emisor puede amortizar anticipadamente su bono, un beneficio
para la empresa emisora a cambio de un diferencial mas alto. Opuestamente, la opcion
PUT funciona como una clausula de venta anticipada bajo la cual el inversor puede
redimir el titulo antes del vencimiento, tratandose de un beneficio para los inversores y
un método que los deudores utilizan para atraer mas inversion.

La evoluciéon del mercado ha permitido el desarrollo de otras formas de emision:
Siguiendo la llustracion 1, estan los fondos cotizados y los warrants representando cada
uno un 4% del mercado, los activos clasificados como equity con un 6% y un minoritario
1% perteneciente a valores con caracteristicas mixtas de deuda y capital, como los
bonos perpetuos, caracterizados por tener un plazo de vencimiento infinito.
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3.1. Los eurobonos convertibles y eurowarrants

Los bonos convertibles, el cual combina elementos del bono corporativo habitual con las
acciones, tienen un plazo de vencimiento definido y el pago de una serie de cupones, si
bien tienen un coste asociado mas alto que el de un bono corriente. Su particularidad
radica en la posibilidad del propietario del bono en recibir, al vencimiento del mismo, un
determinado numero de acciones equivalente al principal. El inversor puede decidir si
recibir ese principal o convertirlo en acciones. Los inversores pueden interesarse por
esta opcidn al salir beneficiados si las acciones de la empresa subieron en bolsa desde
que adquirieron la propiedad del bono (Credit Suisse, 2021).

Otro instrumento con relativa similitud son los eurobonos con warrants, también
denominados como eurowarrant. Son bonos que tienen afiadida una opcién (warrant)
convertible en acciones, o en otro bono. El warrant vinculado al bono permite a su
poseedor comprar acciones a un precio especifico en una fecha determinada. Es posible
comprar y vender el warrant por separado del bono, pues actuan como dos activos
distintos que se comercian por separado en el mercado secundario.

Tienen por objetivo hacer los eurobonos mas atractivos para los inversores, pues estos
consiguen tener un interés en el positivo rendimiento de las acciones de la empresa sin
necesidad de invertir en estas directamente. El emisor se beneficia al pagar un menor
cupdn y adquirir capital mas facilmente (Choudhry, 2008). Si el inversor ejerce el warrant,
este recibira una cantidad de dinero equivalente a las acciones compradas por un precio
menor al que tendrian en el mercado.

La diferencia del eurowarrant con los eurobonos convertibles se basa en que en estos
ultimos realizar la conversion hace perder el bono y su respectivo derecho a recibir
cupones. Los eurobonos con warrant son dos instrumentos distintos y es posible ejercer
el warrant para adquirir acciones al mismo tiempo que se mantiene el bono y el derecho
de recibir el pago de cupones.

3.2. Eurobonos con swaps

La introduccién de los swaps en 1981 fue uno de los principales motores del mercado
de los eurobonos. Con un swap las partes involucradas acuerdan intercambiar flujos de
caja futuros. Choudhry (2008) destacaba dos clases de swaps que podiamos encontrar
en el mercado, empezando por los swaps de divisas, donde se intercambian los tipos
de cambios entre monedas distintas. En el segundo tipo, swaps de los tipos de interés,
lo que se intercambia son los tasas de interés aplicadas al cupon.

Permiten a los deudores emitir sus bonos en un mercado donde haya inversores y, por
tanto demanda, para posteriormente utilizar un swap y aplicar otro tipo de cambio mas
favorable. Son habituales los eurobonos emitidos en divisas determinadas, por
requerimiento del cliente, para inmediatamente después de la emisién proceder a
implementar un swap con otra divisa deseada (Choudhry, 2008).

Una de las principales ventajas de los swap es la posibilidad de adquirir financiacién a
menores costes. De hecho, solo sera viable efectuar un swap si esto resulta en menores
costes dado que el emisor se expone a una vulnerabilidad adicional: el riesgo de que la
contraparte del swap pueda incumplir sus pagos.
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3.3. Mercado a corto plazo en Europa para eurobonos

Los eurobonos a corto plazo componen una parte minoritaria del conjunto total, como
podemos observar a partir de los datos proporcionados por Euroclear sobre los dos
principales instrumentos a corto plazo: el Papel Comercial y los Certificados de
Depésito.

El papel comercial es un tipo de instrumento de deuda sin colateral y con una
maduracion a muy corto plazo que se emite exclusivamente por empresas. La emisién
minima varia segun la legislacion doméstica: en el caso de la ley britanica serian
500.000% (Darpeix, 2022). Los Certificados de Deposito son similares, emitidos
principalmente por entidades financieras y tipicamente con vencimientos menores a un
afno (O’Malley, 2015).

Por la naturaleza de los inventores en papel comercial y certificados de depdsito, estos
mercados suelen ser domeésticos y su regulacién varia entre paises, pero en el contexto
europeo y con el propésito de vincular estos mercados se han desarrollado iniciativas
como el mercado internacional ECP (por su nombre inglés European Commercial Paper)
(Hill, 2021).

CNY [ 14 Others

18%
GBP

42%
EUR

33%
usD

llustracion 2 - Papel Comercial y CD europeos por divisas en 2021
Fuente: Hill, A. (2021)

Este mercado involucra multiples divisas puesto que no busca cubrir exclusivamente la
zona euro, lo que permite el desarrollo de eurobonos a corto plazo en un marco
internacional europeo. En 2021, el volumen total de este mercado alcanzé los 850 mil
millones de euros (Darpeix, 2022).
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3.4. Eurobono FRN: El cupén variable y los tipos de referencia

En contraposicion a los eurobonos de cupdn fijo, la posibilidad de negociar un bono
vinculado a un tipo de interés de referencia variable permite la creacién de los
denominados como eurobonos flotantes o FRN. Los eurobonos de cupén fijo dominaron
el mercado durante el siglo XX pero los eurobonos FRN siempre han sido un segmento
importante del mismo, cada vez mas populares desde su introduccién en el ano 1970
(O'Malley, 2015).

Funcionan en principio al igual que un eurobono a cupon fijo: el eurobono paga cupones
periodicos al inversor y este recibira el principal del bono al vencimiento del mismo. La
diferencia radica en que la cuantia de estos cupones fluctia entre periodos, de acuerdo
a como esté el tipo de interés establecido en el momento de pagar el cupon. La posible
bajada o subida de los tipos de interés variables, segun el comportamiento de los
mercados financieros en ese periodo, es donde entran las potenciales ganancias o
pérdidas del inversor.

Existen multiples indices de referencias, entre los que destacan el €STR, el SOFR y el
EURIBOR. En Europa es habitual utilizar este ultimo, el cual se trata de una media de
los tipos de interés a los que los bancos europeos se prestan fondos a corto plazo entre
si en el mercado interbancario. Es un indice que se publica todos los dias, calculado por
el Instituto Europeo de los Mercados Monetarios y muy usado en el caso de las
hipotecas (Expansion, 2025).
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llustracion 3 — Veinte afios de EURIBOR (30.04.2005 - 30.04.2025)
Fuente: Banco Central Europeo (BCE)

El EURIBOR puede tomarse en multiples plazos (llustracion 6: Linea azul: EURIBOR a
1 mes, linea amarilla: EURIBOR a 3 meses, linea roja: EURIBOR a 6 meses, linea verde:
EURIBOR a 1 afo). La periodicidad del cupon flotante no tiene por qué ser la misma
que el tipo de referencia elegido. Es decir, si se acuerda un cupén trimestral y el uso del
EURIBOR, se puede utilizar como referencia el EURIBOR anual, semestral, mensual,
etc.
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Dentro del EURIBOR fue destacable el periodo entre 2016 y 2022, donde el EURIBOR
ha llegado a constar como negativo durante afos. En los datos mas recientes de abril
de 2025 (llustracion 3) el EURIBOR ronda aproximadamente el 2%, con similares puntos
porcentuales que los registrados en las mismas fechas hacia exactamente 20 afios.

Al tipo de referencia escogido se le puede aplicar un diferencial, también fijado en el
momento de la emision y que se mantiene fijo durante toda la vida del bono. El
diferencial se afiade al porcentaje correspondiente al tipo de referencia y el porcentaje
total resultante sera a partir del cual se calcule el pago del cupon.

A mayor sea el diferencial, mejores rendimientos recibira el inversor pues mayor sera el
pago de los cupones. Este diferencial pretende compensar el riesgo de impago, es decir,
la probabilidad de que el emisor no pague su deuda al vencimiento. El diferencial sera
mayor o menor dependiendo de las circunstancias de cada bono, e incluso puede
resultar negativo (Simon Millan, 2021).

3.4.1. FRN con CAP y/o FLOOR

Los eurobonos FRN pueden negociarse con la adicion de un CAP y/o FLOOR,
respectivamente denominados como CAP FRN o FLOOR FRN. En el CAP FRN se
negocia una referencia pactada, el CAP, y el cupdn variara de acuerdo al tipo
determinado pero nunca podra superar ese tope maximo (RBC Capital Markets, 2017).
Es decir, el cupon de un CAP FRN correspondera a la cantidad minima de dos
posibilidades: el EURIBOR mas el diferencial al igual que el FRN basico o el CAP.

Este instrumento se emite con un diferencial mas alto que el que podriamos esperar de
un FRN convencional. Esto permite atraer a inversores que deseen beneficiarse del
mayor diferencial ofrecido y simultaneamente puedan tener expectativas ligeramente
alcistas respecto al mercado, por lo cual esperan que los tipos de interés suban vy el
cupon aumente, pero no esperan un alza tan significativa que sobrepase el CAP.
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llustracion 4 - Cupon referenciado al EURIBOR: El tipo de interés supera al CAP

Fuente: Elaboracion propia
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Usando datos ficticios como ejemplo, en la llustracion 5 se observa como se comportaria
un determinado cupén con el afiadido de un CAP del 3%. Habiéndose negociado un
bono referenciado al EURIBOR a 12 meses, si el EURIBOR se incrementa pero no
supera al CAP el inversor habria conseguido un rendimiento 6ptimo al beneficiarse de
un diferencial mayor y un mercado alcista. En los ultimos dos anos se muestra como,
llegado a superar el CAP, se limita el cupén a un 3% anual.

En el caso de un FLOOR FRN nos encontramos una situacién inversa. EI FRN se pacta
con una referencia minima que denominamos el FLOOR, al cual el emisor esta obligado
a pagar sus cupones hasta que el tipo de referencia se alce lo suficiente como para
superar ese FLOOR (RBC Capital Markets, 2017). El inversor de este producto
financiero se ve beneficiado al disponer de una rentabilidad minima asegurada en el
caso de que tenga expectativas bajistas respecto a los tipos de interés, y el emisor
negocia un diferencial pequefio, nulo o incluso negativo, lo que reduce el coste de
financiar su deuda.

1,60%
1,40%

1,20% @ @ L 4 L 4 ®
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0,80%
0,60% —

0,40% <
0 1 2 3 4 5 6

®— Cupon —@—FLOOR

llustracion 5 - Cupon referenciado al EURIBOR: El tipo de interés supera el FLOOR
Fuente: Elaboracion propia

En este nuevo ejemplo (llustracion 5) disponemos de un cupdén cuyo FLOOR se
encuentra en el 1,20%. Cuando el EURIBOR oscila entre el 0,4% y el 1%, el inversor
puede esperar disponer de unos rendimientos del 1,20%. Cuando supera el FLOOR, los
cupones empezaran a pagarse segun el EURIBOR.



LA EVOLUCION DEL MERCADO INTERNACIONAL DE LOS EUROBONOS

4,90%
4,40%

® ® ® o/:

3,90%
3,40%
2,90%
2,40%
1,90%
1,40%

o o o S
0,90% /

0,40%
0 1 2 3 4 5 6

—@— Cupon —@—FLOOR —@—CAP

llustracién 6 - Cupon referenciado al EURIBOR, con FLOOR y CAP
Fuente: Elaboracién propia

Existe la posibilidad de combinar ambos CAP y FLOOR en un instrumento denominado
Collar. EI FRN con collar es llamado Collared FRN, y su resultado es un cupdn que
ofrece un rendimiento minimo y maximo garantizado, oscilando entre ambos de acuerdo
al tipo de interés escogido. llustracion 6 representa un ejemplo de tal caso.
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4. Evolucion del mercado internacional de eurobonos

4.1. Origenes: Desarrollo durante el siglo XX

Este mercado es uno relativamente nuevo, si tenemos en cuenta que los primeros
eurobonos tuvieron lugar en la segunda mitad del siglo XX. El primer eurobono de la
historia fue la emisién de 5 millones de ddlares realizada en el ano 1957 por la empresa
Petrofina, una petrolera belga (Athanassakos y Schnabel, 1996). No obstante, muchos
sefalan a una emisién posterior como el verdadero origen del mercado de los
eurobonos.

En el afio 1963, la empresa italiana Austrade emitié un préstamo de 15 millones de
ddlares con un cupdn fijo anual del 5,5%, a 250 dolares cada uno. Un bono en dodlares,
emitido por un italiano, cotizado en la Bolsa de Luxemburgo y con un contrato escrito de
acuerdo a las leyes britanicas, esta emision es considerada por muchos como el
verdadero origen del mercado de los eurobonos por su importancia e impacto en el
mundo financiero (Fassone, 2022).

La fecha no es ninguna coincidencia. En julio de 1963 el gobierno estadounidense
impuso el denominado interest equalization tax, una tasa impositiva en la compra de
activos financieros extranjeros que buscaba desincentivar a los estadounidenses de
invertir en el extranjero (Glover, 2013).

Gracias a estos nuevos eurobonos, inversores europeos eran capaces adquirir capital
estadounidense sorteando las leyes fiscales que imperaban en los afios 60, adquiriendo
valiosos dolares en el proceso. Estos primeros eurobonos se tramitaban de forma fisica,
hasta que el avance tecnoldgico permitié su emision y posesion de manera electronica
como en la actualidad.

El mercado crecid ininterrumpidamente en las posteriores décadas, especialmente a
partir de los anos ochenta. Segun lan Kerr en su libro A History of the Eurobond Market
(1984), se estima que entre 1963 y 1967 se emitieron en eurobonos alrededor de un
volumen de 4,8 mil millones (billions en inglés) de ddlares. En los afos setenta las
emisiones de eurobonos ya sumaban aproximadamente 20 mil millones de ddlares, y
para 1982 los eurobonos ascendian a un total de 119 mil millones de délares.
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llustracion 7 - Evolucién del nimero y nominal (en miles de millones de délares) de los
eurobonos emitidos entre 1980-2000

Fuente: Claes, De Ceuster y Polfliet (2000)
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En estas primeras décadas, el mercado de eurobonos estaba concentrado en Europa,
Estados Unidos y Japdn. Las entidades supranacionales emisoras de eurobonos eran
casi exclusivamente europeas, entre las que destacaban especialmente el BEI (Banco
Europeo de Inversiones) y el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento. Al
menos el 70% de estos eurobonos eran emitidos por empresas pertenecientes a la
industria financiera, mientras que los eurobonos emitidos por gobiernos terminaban
siendo en promedio mayores en volumen (Claes, De Ceuster y Polfliet, 2000).

Una innovacion financiera del siglo XX que estimul6 especialmente el crecimiento del
mercado de los eurobonos fue los swaps, disefiados por primera vez por el World Bank
en el afio 1981 (O'Malley, 2015). Los swaps permitian a dos partes intercambiar pasivos
como tipos de interés o tipos de cambio entre si con el propdsito de lograr beneficio
mutuo. Distintas divisas podian estar involucradas en un mismo swap (Choudhry, 2008).

Su efecto fue de tal magnitud que se estima que en 1984 al menos dos tercios de la
totalidad del mercado primario de eurobonos eran emisiones con swap (O'Malley, 2015).
Claes, De Ceuster y Polfliet (2000) analizaron como, si bien el uso de swaps se redujo
en los ultimos afos del siglo XX, fueron extremadamente populares tras su incepcién en
los afios ochenta y su uso extensivo en los afios posteriores fue un factor clave en el
aumento del uso de eurobonos.

Este crecimiento fue especialmente significativo en la ultima década del siglo XX. Melnik
y Nissim (2005) remarcaban esta evolucién con las siguientes cifras: En el afio 1990 se
emitié un total de 1206 eurobonos por un valor global de aproximadamente 169 mil
millones de dolares, mientras que en el afio 1999 se alcanzaron 3716 eurobonos
emitidos por un valor conjunto de aproximadamente 857 mil millones de dodlares. Segun
Pobric (2020) el crecimiento medio del mercado de los eurobonos entre 1990 y 2000 se
alzé en un 18,4% anual.
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llustracion 8 — Euroddlar de Autostrade

Fuente: lan M. Kerr. A history of the Eurobond Market: The First 21 Years.
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4.2. EIl cambio de siglo: El nacimiento del euro

Recordemos que, originalmente, el eurobono surgié como respuesta a las restricciones
legales y fiscales entre paises, tratandose de una nueva manera en la que los inversores
podian captar capital mas alla de sus fronteras. Por ello, la expansion de este mercado
estuvo intrinsicamente vinculado a la promocion del libre comercio y, especialmente, a
la evolucion del continente europeo. O’Malley (2015) destacé como durante los afios
noventa los actores del mercado de bonos estuvieron particularmente atentos a las
preparaciones para la implementacion de la UEM.

El nacimiento del euro en el afio 1999 fue un punto de inflexién en la historia de este
mercado. Se redujeron los costes de emitir eurobonos entre paises de la UEM al eliminar
los riesgos asociados al tipo de cambio, mientras que los inversores vieron reducidos
los costes de transaccion. La base de inversores aumentd al combinar multiples paises
en una sola divisa, a la vez que la integracion de estos mercados financieros europeos
atrajo capital e inversores no europeos (Melnik y Nissim, 2005).

La circulacién fisica del euro no tuvo lugar hasta el afio 2002, por lo que en este periodo
de tiempo el euro se utilizaba exclusivamente en el ambito financiero. Segun O’Malley
(2015) los eurobonos emitidos en cualquiera de las 11 divisas previas al euro eran
referidos y denominados en su divisa original, pero adicionalmente se disefiaban de
manera que fueran convertibles al euro, asi como también tenian la posibilidad de recibir
el pago de sus cupones en euros o0 en la moneda original hasta el afo 2002.

De acuerdo a Pobric (2020) se ha llegado a observar como la prima de riesgo de los
eurobonos puede variar significativamente entre eurobonos aparentemente iguales,
incluso procedentes del mismo emisor, cuando tienen divisas distintas. Melnik y Nissim
(2005) teorizaron como, antes de la creacion de la UEM, los costes de emision para
eurobonos en divisas europeas predecesoras al euro eran superiores que los costes de
emision equivalentes para eurobonos en dolares.

Para demostrarlo Melnik y Nissim (2005) estimaron, en promedio, que los eurobonos
emitidos en divisas previas al euro tenian costes de emision por un 0,53% del valor del
eurobono a precio de mercado. Por el contrario, los euroddlares de la época tenian una
media de costes de emision del 0,32% del valor del eurobono.

La principal razén se debia a que mientras los bonos en ddlares se vendian en el
mercado primario a precios cercanos a su valor de mercado real, los eurobonos en
divisas pre-euro se terminaban vendiendo a precios por debajo de su valor de mercado.
Adicionalmente, las comisiones a pagar por emitir eurobonos en divisas europeas eran
significativamente mas grandes a lo que debian de pagar las emisiones en ddlares.

Mas que indicar una situacién negativa para las monedas europeas, esta informacion
nos indica como el délar era la divisa predilecta en las finanzas internacionales del siglo
XX. Una emision en esta moneda era suficiente para justificar menores comisiones y
facilitar su venta en el mercado, en comparacién a cualquier otra moneda de la época.
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Tras la introduccion del euro, los eurobonos emitidos en Europa sufren un cambio
drastico. Esos sobrecostes desaparecen casi por completo y el coste de emision para
ambos tipos de eurobonos se vuelve casi idéntico (Pobric, 2020). Melnik y Nissim (2005)
concluyen que la integracion de la UEM ha sido un éxito pues ha permitido mitigar
notablemente la diferencias entre eurobonos: calcularon como tras el establecimiento
de la UEM la media de costes de emision para euroddlares y eurobonos en euros paso
a ser para ambos de un 0,43% del valor del bono. Esto demostraba una reduccién de
los costes para eurobonos europeos, a la vez que supuso un incremento para los
eurobonos en dolares, de manera que ambos tipos de bonos eliminaron sus
desigualdades.

Las divisas que imperaban justo antes del euro eran el délar estadounidense, el yen
japonés y el marco aleman, pues en conjunto englobaban al menos el 60% del mercado
en numero de emisiones y tamarno de las mismas. El euro consiguié convertirse en una
de las mas importantes divisas al conseguir unificar el volumen de mercado de las mas
significativas monedas europeas como el marco aleman, el franco belga, el franco
francés o la lira italiana, mientras que el yen japonés perdio relevancia en los ultimos
afios del siglo XX (Claes, De Ceuster y Polfliet, 2000), debido a una reduccion
significativa de emisiones de eurobonos japoneses como causa indirecta de la crisis
financiera japonesa en los afios noventa.

En términos absolutos, el mercado europeo de eurobonos crecid significativamente
inmediatamente después de la introduccion de esta divisa. En 1998 las empresas
europeas emitieron 779 eurobonos por un valor total de 178 mil millones de ddlares, y
un ano después, en 1999 estas cifras se duplicaron: 1483 eurobonos emitidos por un
valor total de 370 mil millones de délares (Claes, De Ceuster y Polfliet, 2000). El 84,5%
de estos eurobonos estaban emitidos al portador, por lo que observamos esta tendencia
de emitir eurobonos al portador desde los inicios del mercado.

O’Malley (2015) nos da una estimacion superior, indicando que tras el establecimiento
de la UEM los eurobonos designados en divisas dentro de la UEM llegaron a englobar
un valor total de 425 mil millones de euros, representando el 43,1% del mercado de
eurobonos global, el cual en ese entonces contaba con un volumen de emisiones de 1,4
billones de dolares.
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4.3. Actualidad: Desarrollo durante el siglo XXI

Con el nuevo siglo se abrieron nuevas oportunidades. El desarrollo tecnolégico terminé
provocando una transformacion en el mundo financiero, pues con la digitalizacion de los
sistemas financieros se promovi6 la eficiencia de los mismos. Se facilité la interaccién
entre los distintos participantes de los mercados, al mismo tiempo que la posesion
electrénica de los instrumentos financieros, y la mejora en la seguridad digital, ofrecia
nuevos beneficios en comparacién a la posesion fisica en papel. No obstante, también
ocurrieron amplias adversidades como consecuencia de la crisis financiera del 2008.

Guaita, Marti, y Puertas (2016) nos proporcionan las siguientes cifras de eurobonos
emitidos al inicio del siglo XXI: Se lograron un promedio de 3.000 emisiones anuales
entre 2001-2004, con un alza sustancial en 2005-2006 de hasta 9.000 emisiones.
Posteriormente, la crisis financiera del afio 2007-2008 provocé tal decrecimiento que
para el ano 2009 las emisiones ya eran inferiores al promedio de 3.000. En la llustracion
9 se resalta un crecimiento vertiginoso que fue interrumpido por la crisis financiera.
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llustraciéon 9 - Evolucién de las emisiones de eurobonos antes y durante la crisis financiera, a
partir de una muestra 1.999 eurobonos.

Fuente: Guaita, Marti, y Puertas (2016)

Como consecuencia de la crisis, las necesidades financieras de los emisores
corporativos cambiaron. En estos anos los bancos disponian de menor capital y por
tanto estuvieron limitados en cuanto podian prestar. Las empresas tuvieron que recurrir
a la emision de deuda como alternativa para obtener financiacion (Guaita, Marti, y
Puertas, 2016). En anos previos a la crisis la tendencia habia sido la opuesta, pues
O’'Malley (2015) sefialaba en 2004 una reducciéon del 40% en bonos corporativos
derivada de una menor busqueda de financiacién de las empresas. Para el 2009, en
Europa los bonos corporativos englobaban mas de 250 mil millones de euros vy
superaban en un 61% a los préstamos bancarios.

El repunte de 2012 observado viene derivado de la intervencién directa de los poderes
publicos en el mercado con el fin de acelerar la recuperacion econémica (Guaita, Marti
y Puertas, 2016). La crisis financiera, que en el escenario europeo fue especialmente
dura al desembocar en la denominada crisis de la zona euro, motivé a los politicos a
regularizar con mayor escrutinio los mercados financieros (Glover, 2013).
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Hasta la crisis del 2008, el mercado de los eurobonos operaba con una regulacion
mucho menos estricta que otros mercados financieros. Habiendo sido originalmente
disefiados como una forma de sortear leyes fiscales y regulaciones regionales, los
eurobonos se caracterizaban por haberse desarrollado en un mercado desregulado.

No significa, sin embargo, que estuviesen exentos de seguir norma alguna, pues el
mercado seguia las directrices establecidas por organizaciones como la AIBD (del inglés
Association of International Bond Dealers), que posteriormente se transformé en la
actual ICMA (Glover, 2013). ICMA (del inglés International Capital Market Association)
es una institucion integrada por bancos, empresas de inversion y otras entidades
participantes del mercado financiero, y tiene el propésito de regular los mercados de
capitales y establecer normas que permitan promover la buena practica entre sus
actores (ICMA, 2020).

ICMA ha sido vital en el mercado de los eurobonos por méritos adicionales a su papel
regulador. Tan pronto como desde finales de los afios sesenta y con motivo de facilitar
el tramite y depdsito de los eurobonos, instituciones internacionales como la propia
ICMA, en ese entonces aun AIBD, promovieron la creacion de dos ICSD (del inglés
International Central Securities Depositories): El Banco Euroclear y el sistema
Clearstream.

Ambas instituciones gestionan la compleja red de conexiones entre agentes e
intermediarios para facilitar la emision y distribucién de diversos capitales, con énfasis
en los activos internacionales como eurobonos (Norman, 2007). Con estas ICSD se
buscaba promover la harmonizacién de los estandares internacionales y mejorar la
eficiencia de los procesos involucrados en la emisién e inversibn de bonos
internacionales. En 2023, Euroclear mantenia el 51% de su negocio destinado
exclusivamente a eurobonos, asi como otros activos europeos (Euroclear, 2023), por lo
que se observa que su relevancia en el mercado continua en el presente.

El mercado de los eurobonos contintia creciendo tras haber sobrevivido los tumultuosos
afos que han caracterizado el siglo XXI, desde la crisis financiera del 2008 hasta la
crisis provocada por la pandemia del COVID-19. Precisamente es gracias a la
flexibilidad de los eurobonos, no sujetos a las jurisdicciones de los estados y gobiernos,
que han podido adaptarse, cambiar e innovar ante la incertidumbre. De acuerdo al
periddico Bloomberg en su articulo conmemorando el cincuenta aniversario de la
emisién del eurobono de Autostrade, para el ano 2013 el mercado global de los
eurobonos se estimaba con un tamafio de hasta 4 billones (trillions en inglés) de ddlares.

Uno de los campos donde mas crecimiento han experimentado los eurobonos es en los
mercados emergentes de las economias del comunmente denominados como tercer
mundo. Emisiones procedentes de los paises emergentes continuaron experimentando
tasas de crecimiento positivas durante el periodo marcado por la crisis de 2008-2012,
gracias principalmente a China (Guaita, Marti, y Puertas, 2016). En el ano 2013, las
emisiones de mercados emergentes superaban los 250 mil millones de dodlares
(O’Malley, 2015).
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Este comportamiento se observa en mas estudios. Fuertes y Serena (2018) sefalan
como tras la crisis financiera se ha vuelto mas comun para companias procedentes de
los paises emergentes acceder a mercados menos regulados para adquirir financiacion.
En consecuencia, se observa como en las ultimas dos décadas estas empresas han
incrementado su participacion en los mercados de eurobonos.

En los mercados en vias de desarrollo las necesidades de financiacion resultan
diferentes a las que encontramos en los paises del primer mundo. En paises en
desarrollo el mercado de eurobonos termina siendo mas importante para la financiacion
de deuda soberana, mientras que en paises desarrollados los eurobonos tienen mas
relevancia en el campo de la deuda corporativa (Pobric, 2020). La flexibilidad de los
eurobonos permite a deudores completamente distintos, en contextos opuestos,
acceder al mismo mercado para obtener la financiacion que necesiten.

Volviendo con el estudio de Fuertes y Serena (2018), estos analizaron como acudian al
mercado de deuda internacional los emisores de mercados emergentes en Africa y
Ameérica Latina, asi como en los paises en vias de desarrollo dentro de Europa y Asia
(sin incluir a China). Para ello usaron una muestra de mas de 1.500 empresas en un
periodo entre 2000-2014, englobando un capital de aproximadamente 1,2 billones de
dolares.
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llustracion 10 - Euroddlares emitidos anualmente (en miles de millones de USD) en mercados
emergentes entre los arios 2000-2014

Fuente: Elaboracion propia con datos de Fuertes y Serena (2018)

La mayoria de las emisiones de deuda en estos lugares se daban en eurobonos, con
mas 702 mil millones de délares repartidos a lo largo de 14 afos (llustracién 10), si bien
recientemente experimentaron un ligero declive a favor del crecimiento de otras
alternativas como los bonos dentro del mercado US744A. Es destacable la pronunciada
reduccidon en emisiones en el afno de la crisis financiera, asi como su rapida recuperacion
tan solo dos afios después.
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La institucién financiera Euroclear estima en la actualidad un mercado que asciende a
los 13,2 billones de euros, con mas de 12.000 emisores en 130 paises diferentes, y un
crecimiento global de mas del 5% anual (Kuhnel, 2024). Esto lo convierte actualmente
en uno de los mercados financieros mas grandes del mundo, y el mercado de deuda
mas grande de Europa, si lo comparamos con emisiones de bonos domésticos europeos
(ICMSA y Rockview, 2024). La gran mayoria de eurobonos son emitidos en Europa,
seguidos de los mercados financieros de América del Norte y Asia.

Eurcbonds — debt outstanding Number of Eurobonds issued per year
BE Number (in 1,000
\pa3q 12998 13 /; .
11065 11.464
10.225 435 448
339
pgs 320
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llustracion 11 - Evolucion de eurobonos 2018-2023 en numero y volumen de emisiones
Fuente: ICMSA y Rockview

Las monedas que dominan hoy en dia el mercado son el euro, con aproximadamente el
53% del volumen total de los eurobonos emitidos. Si bien el alza del euro ha desplazado
el dominio del ddlar estadounidense en el mercado, este continda siendo una divisa
importante representar mas de una cuarta parte (27%) de los eurobonos. Al margen de
estas dos monedas, destacan la libra esterlina al representar un 13,5% de los eurobonos
emitidos y el yen japonés con un 2%. El 4,5% remanente del mercado pertenece el resto
de las divisas (ICMSA y Rockview, 2024).

En el reporte de ICMSA y Rockview (2024), donde se recopilan los datos mas recientes
del mercado de eurobonos, disponemos de una muestra de la evolucion de los bonos
corporativos (llustracion 12). Esta evolucién es mas importante en el marco europeo,
puesto que en Estados Unidos las empresas siempre han tenido predileccion por la
financiacién a través de bonos (O’Malley, 2015).
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Stock of bank lending and corporate bonds as a
share of corporate borrowing
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llustracion 12 - Financiacion bancaria vs. Bonos corporativos
Fuente: ICMSA y Rockview

O’'Malley (2015) destacaba como, pese al crecimiento inmediato del mercado de
eurobonos europeo tras la introduccion del euro, éste continuaba estando
subdesarrollado a inicios del siglo XXI. Para demostrarlo indicaba cifras de los afios
2000: En Estados Unidos, el 63% de la deuda corporativa externa eran bonos, mientras
gue en un pais como Alemania era tan solo el 2%. Es por tanto destacable que la media
de paises miembros de la UE haya crecido a un 18% en 2012 y se encuentre en el 24%
para 2022, pues demuestra una tendencia cada vez mayor por parte de las compafiias
europeas por el uso del bono corporativo y, con ello, del eurobono.
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CONCLUSIONES

Los prondsticos de Euroclear aseguran que el mercado de eurobonos continuara
creciendo en el futuro. Esta afirmacién resulta coherente si lo comparamos a la
investigacion realizada. Desde los eurobonos de Petrofina y Autostrade han pasado mas
de sesenta afos, y durante todo ese tiempo este mercado financiero ha experimentado
un prolongado crecimiento practicamente ininterrumpido.

Solo los peores afios de la peor crisis financiera de nuestra generacion demostro ser
capaz de frenar esta evolucién en el periodo de 2008-2011, para inmediatamente
después reanudar el patron de crecimiento positivo hasta nuestros dias. Para continuar
este desarrollo el mercado de eurobonos ha aprovechado las nuevas innovaciones que
han ido apareciendo en el sistema financiero, como el primer FRN en 1970 o el primer
swap en 1981, siendo ambos partes indispensables del mercado de los eurobonos
moderno.

Se espera que este mercado continue experimentando nuevos avances tecnoldgicos y
financieros. A dia de hoy ya existen nuevos proyectos en marcha relacionados con
impulsar la modernizacion tecnoldgica y la digitalizacion, a fin de facilitar a clientes e
inversores participar en el mercado. Es el caso de iniciativas como el Proyecto de
Eurobonos electronicos Global Note, destinado a la emisidén y posesion electronica de
los titulos en forma del denominado e-GN (ICMSA y Rockview, 2024).

Otra via de desarrollo para los eurobonos consiste en penetrar aiun mas no solo en los
mercados emergentes, sino también en los mercados europeos. Al contrario que en
Estados Unidos, donde las empresas acuden de forma mas habitual a la financiacién a
través de bonos, en la Unidn Europea las compafias optan mayoritariamente por
préstamos bancarios.

En la llustracion 12 elaborada por ICMSA y Rockview (2024) observamos como esa
inclinacion de las empresas europeas por la financiacion bancaria se ha mantenido. No
obstante sefialamos cierta progresiva inclinacién hacia la financiacion corporativa via
bonos si comparamos los datos de 2022 y 2012, teniendo en cuenta que otros diez afios
atras contabamos con cifras como el 2% en paises como Alemania (O’Malley, 2015).

Se concluye por tanto que el mercado europeo de eurobonos continuara su crecimiento
paulatinamente, gracias al progresivo uso de bonos corporativos por parte de las
companias europeas. De hecho, segun O’Malley (2015) fue precisamente el
establecimiento de la UEM vy del euro lo que animé a las corporaciones europeas a
entrar en el mercado de los eurobonos y abandonar la preferencia predilecta por la
financiaciéon bancaria.

Esto coincide con el analisis que hemos hecho respecto al éxito que ha traido el euro a
la integracion financiera y econdémica de la UE: la reduccion de los costes de emision,
el incremento de la base de inversores y la unificacion de mercados demostraron ser
fundamentales tanto en el continente europeo como en el mercado de eurobonos en su
conjunto. El euro es ahora una divisa de vital importancia para este mercado, de la
misma manera que el ddlar lo fue, y sigue siendo, desde sus origenes durante el siglo
XX.
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Se espera que la popularidad de los eurobonos en euros y dolares se mantenga en el
tiempo, de la misma forma que esperamos que la cada vez mayor importancia de los
mercados emergentes traiga nuevas divisas antes infravaloradas al escenario
internacional. Donde antes tenia su hueco el importante yen japonés, ahora reducido a
un 2% de los eurobonos emitidos en 2023, podrian irrumpir monedas como el yuan
chino.

Esto no seria inesperado, dado que la region de Asia continua siendo una de las zonas
financieras con mayor crecimiento del mundo. Otras regiones que podrian protagonizar
el futuro foco de evolucion del mercado son Africa y América del Sur, pues ambas zonas
cuentan con amplio potencial econémico aun por desarrollarse.

Para terminar, y como prueba final de la evolucion de este mercado, se describe la
emisién con la que O’Malley (2015) cierra su libro: En 2013, la empresa Verizon rompio
récords con una emision 49 mil millones de ddlares. Esta singular transaccién resultd
anecddtica no solo por ocurrir durante el cincuenta aniversario del mercado, sino por ser
equivalente al volumen total del mercado de los eurobonos de 1963-1973.
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