MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO
DE RENTA FIJA.
ANALISIS DEL RIESGO EN LA RENTA FIJA




Agentes intervinientes en una estructura de emision
de Renta Fija
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Agentes intervinientes en la colocacion de una nueva emision
de valores.
Fuente: Elaboracion propia.

Fuente: Lopez Pascual, J., Sebastian Gonzalez, Altina. "Gestiéon Bancaria. Factores Claves en un Entorno Competitive”™
Ed. McGraw-Hill. 32 ed.

com



Ejemplo
Emision de Renta Fija

Issuer: Kingdom of Sweden

Sovereign Issuer,

Market sector: Eurobond issue

League tabla eligible: Yes (international bonds only)

Lead manager: Santander (books), Banque Nationale de Paris (joint lead manager)

Co-lead managers: Deutsche, HSBC

Amount: USD. 500 m Governing law: English

Maturity: Three years (due April 23 2019) Denominations: USD 10,000

Coupon: Fixed 11% Currency: USD.

Issue Price: 9.700 Negative pledge: Yes

Payment: April 23 Cross default: No

Listing: London Sales restrictions: US, Sweden

Fees: 1 % (management & underwriting 0.25%: selling 0.75%) Outstanding rating: Aa3 (Moody’'s AA+ (S&P)




Elementos de la Emision

Issuer: Kingdom of Sweden

Issuer: Private Issuer, Public I1ssuer (Sovereign Issuer) Supranationals :(European Investment Bank. World Bank__)

Market Sector: Domestic market versus International market
Domestic market: Issuer and placement of issue at the same issuer’s market.
International market. Eurobond Issue or Foreign Bond Issue:

Foreign Bond: An International Bond issued in a domestic market by a foreign entity in the domestic
market’s currency. (Examples: Matador Bond Issues, Samurai Bond Issues, Bulldog Bond Issues)

Eurobond Issue: An International Bond issued in a foreign currency, not native to the country where it is
issued.

Amount: USD 500 m
Maturity: 3 years




Elementos de la Emision

Coupon: Fixed, Floating Rate

Issuer: Private Issuer, Public Issuer, or, Sovereign Issuer,

Issue Price: 9.700, or 99.70 (average)

Payment: Date April 23.

Listing: London

Fees: (Lead Manager, Underwriting, Selling &Flacement, Advisor)
Currency: USD. (swapped or unswapped)

Sales Restrictions: US, UK,,

Rating: AAA (outstanding rating).




Clausulas contractuales mas habituales

Clausulas contractuales mas habituales

W | ey y jurisdiccion.
B Cross Default — Incumplimiento con terceros.
B Negative Pledge — No gravar o enajenar activos.

B Pari Passu — No dar mejores garantias a otras
operaciones de terceros.

B Compensacion de Saldos.

B Ownerships Clause — Mantenimiento de propiedad.

B Material Adverse Change — Modificacion de circunstancias
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Valoracion de bonos y obligaciones

Precio de un bono

for explanation.
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Casos Practicos
Andlisis de emisién de Renta Fija Internacional

vEioaquinlopezpascualfcom
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Caso Practico 1
Analisis de emision de Renta Fija Internacional

Esta emisidn es una emision de Bono Matador ya no existente al estar denominada en pesetas, pero su
estructura nos es valida para el caso practico:

Amount: 40bn

Maturity: Three years (due 30/9/1996) Fees: 1.375% (management & underwriting 0.625%; selling
Coupon: 8.3% 0.75%)

Payment: September 30

Denominations: 100,000

Issue price: 101.31

Governing law: Spanish
Yield: 8.32% (less full fees) overning faw: Spanis

Negative pledge: Yes

Call option: None
Cross default: Yes

Put option: None Rating: Aaa (Moodys), AAA (S&P)

Listing: Madrid

Fuente: Lopez Pascual, Jy Sebastian A. “Gestion Bancaria. Nuevos Retos en un Enforno Global, ™ Ed. Mc Graw&Hill
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Caso Practico 2
Analisis de emision de Renta Fija Internacional

Salomon Smith Barney Holdings

Amount: E250m
Maturity: Four years

Coupon: 12 month Euribor plus 250bp Listing: Luxembourg

Issue/reoffer price: 99.857 Denominations: E1,000, E10,000, E100,000
Launch date: May 25 Negative pledge: Yes

Payment: June 8 Cross-default: No

Call option: No Sales restrictions: US, UK

Rating: Aa3 (Moody’s), A (S&P), AA (Fitch IBCA) Market sector: Eurobond

Fees: 0.175% (0.10% management & underwriting,; | | League table-eligible: Yes

0.075% selling) Lead manager: Schroder Salomon Smith Barney
No further group

Fuente: Lopez Pascual, Jy Sebastidn A “Gesfion Bancara. Nuevos Retos en un Entorno Global, © Ed. Mc Graw&Hill




Caso Practico 3

Analisis de emision de Renta Fija Internacional

internacionales, valida para el caso practico:

Esta emision es una emision de Eurobono donde se aprecian las caracteristicas basicas de las emisiones

DePfa Funding Trust

Amount: E220m

Maturity: Six years (Tier 1 securities)

Coupon: Three-month Libor plus 160bp

Issue price: 100.0

Launch date: May 24

Payment: May 31

Call option: No

Rating: a 1 (Moody s preferred rating); AA_ (Fitch
IBCA)

Fees: 0.50%

Listing: Frankfurt
Governing law: Delaware
Sales restrictions: US, UK,
Market sector: Eurobond
League table-eligible: Yes
Lead manager: Deutsche
No further group

Fuente: Lopez Pascual, J ¥ Sebastidn A. “Gestién Bancaria. Nuevos Refos en un Entorno Global. = Ed. Mc Graw&Hill
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Caso Practico 4
Analisis de emision de Renta Fija Internacional

Ford Motor Credit Corp

Listing: Luxembourg

Govemning law: New York

Denominations: E5,000

Negative pledge: Yes

Cross-default: No

Sales restrictions: US

Market sector: Eurobond

_ _ League table-eligible: Yes

Rating: A2 (Moody's); A (S&P); A+ (Fitch IBCA) | | | oo managers: BNP Paribas, Deutsche Bank
Fees: 0. ,1?5% (0.05% maf":agement & Co-leads: BNL, BCP, Santander, Barclays Cap,
underwriting; 0.075% selling) Caboto, Credit Lyonnais, UBS Warburg,
Unicredito Italiano

Amount: E500m

Maturity: Three years (due June 15 2003)
Coupon: 12 month Euribor plus 20bp
Fixed reoffer price: 99.9275

Launch date: May 24

Payment: June 13

Call option: No

Fuente: Lopez Pascual, J y Sebastidn A. “Gestion Bancara. Nuevos Retos en un Entorne Global. ° Ed. Mc Graw&Hill
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Rating o calificacion del riesgo de credito

Indicador de referencia expresivo de la mayor o menor
capacidad o probabilidad de pago en el tiempo
estipulado. Es el riesgo crediticio que soporta el
. _Inversor que ha prestado sus fondos a la entidad que
Rat'“g « los recibe. Supone un analisis pasado, presente y
futuro de la entidad

“Es un indicador de referencia del mayor o menor
riesgo que un particular asume al invertir” .

Especial importancia mercado de
renta fija: bonos y obligaciones

(1) Ver Lopez Pascual, J “El Rating y las Agencias de Calificacion. Editorial Dykinson.




Rating o calificacion del riesgo de credito

Standard&Poor’s Moody’s
AAA Optima calidad Aaa La mejor calidad
AA+ Alta calidad. Analoga a la Aa1 Excelente calidad aunque
AA anterior con capacidad de Aa2 los elementos de
AA- reembolso algo inferior Aa3 proteccién son algo
inferiores
A+ Buena calidad. Puede A1 Adecuada solvencia. |z
A verse afectada por A2 Puede haber factores | §
A~ cambios - en las A3 adversos en el futuro A,
condiciones econdédmicas =X
BBB Calidad satisfactoria. Con Baa1 Ciertos elementos
+ un cambio en la especulativos. Su futuro no
BBB condiciones econdmicas Baa2 es cierto si fallan en el
BBB- | la capacidad de Baa3 tiempo ciertos elementos
reembolso protectores
o probablemente se
5 reducira
g' BB+ Mayor exposicion frente a Ba1 Ciertos elementos |m
= BB condiciones econdmicas Ba2 especulativos. Moderada |3
S BB- o financieras adversas Ba3 seguridad de pago de |8
~ intereses y principal f—,-
S B+ Condiciones adversas B1 Seguridad reducida en el |Q,
2 B llevarian » al B2 pago de intereses y |§
incumplimiento de la principal
deuda

e =
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Rating o calificacion del riesgo de credito

cCccC Vulnerabilidad Caa Elementos de peligrosidad
+ identificada. Solo
cCcC circunstancias favorables Ca Muy especulativa. A veces
pueden impedir el incumplida
CCcC- incumplimiento C Pocas posibilidades de
reembolso de principal e
intereses
ccC Retrasos en el pago del Cl No se realiza ningln pago
interés y el principal
C Formulada solicitud de
quiebra pero todavia
realiza pagos
DDD- Emisiéon declarada
D incumplida
A-1 Alto grado de solvencia P-1 Capacidad de reembolso
o superior
& A-2 Capacidad de repago P-2 Capacidad de reembolso fuerte
a fuerte
£ A-3 Capacidad satisfactoria P-3 Capacidad de reembolso
a adecuada
© B Capacidad adecuada de N-P No se puede clasificar en las
L1 reembolso categorias anteriores
> C Capacidad dudosa de
Q reembolso
D Incumplida

Jjoaquinlopezpascualfcom



Rating o calificacion del riesgo de credito

Rating:




Proceso de Rating

Emisor solicita
realizar el rating

Discusion del
resultado ¥ voto
para determinar el
rating

Motificacion del rating
final al emisor

La empresa
calificadora asigna un
equipo de analistas

Derecho apelacion.
Presentacion de
informacion adicional al
comité evaluador

Presentacidn del
analisis al comité de la
empresa calificadora

£El emisor acepta el
resultado?

Reunion con
emisor ¥ personal
de la empresa
calificadora

Se lleva a cabo
el proceso
cuantitativo de
calificacion

Emisor permite que el
rating sea publicado

Discusion y voto para
confirmar o modificar el




Utilidad del Rating

EN TEORIA LA UTILIDAD DEL RATING ES MULTIPLE

La calificacion del riesgo
del emisor y la emision
de Renta Fija o de
cualquier otro activo
puede ser de utilidad

» Indicador homogéneo de referencia
internacional.

» Sequridad al mercado y al inversor

> Base para fijar politicas de inversion. para inversores
»Fuente  especializada para  autoridades particulares, inversores
financieras y econémicas. institucionales, mercado
financiero, analistas

BN B BERE
C——




La crisis del 2007 y las Agencias de Rating

, ot g9 P iane e lmlinesslanlea ry 2092

"THE INTERNATIONAL FINANCIAL CRISIS ORIGIN AND MUTATIONS* (la crisis financiera en imagenes, para reflexion y estudio)
https://www.youtube.com/watch?v=JN5vxSJjYps

_ 1 wwwljoaquinlopezpascualfcom



https://www.youtube.com/watch?v=JN5vxSJjYps

La crisis del 2007 y las Agencias de Rating
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GLOSARIO DE TERMINOS

MON o P Terminologia Financiera Basica

I e Glosario de términos econémicos y financieros:

http://www.joaguinlopezpascual.com/glosario-de-terminos



http://www.joaquinlopezpascual.com/glosario-de-terminos

Para consultas, ampliacion de contenidos y conocimientos, tienen a su
disposicion BIBLIOGRAFIA recomendada para este tema:

opez Pascual J. y Rojo, J. “Los Mercados de Valores. Organizacion y Funcionamiento”.

d Piramide CAPITULOS 2, 3, 9

https://www.joaquinlopezpascual.com/noticias/
https://www.joaguinlopezpascual.com/videos-educativos/
https://www.joaguinlopezpascual.com/glosario-de-terminos/
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Profesor, Investigador, Experto en
Gestion Bancaria, Productos y
Mercados Financieros.
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su actividad como divulgador cientifico.
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