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RESUMEN

El trabajo que se presenta a continuacion trata de los empréstitos como un
ejemplo de sistema de financiacibn a largo plazo. Se analizan distintos
aspectos importantes relacionados con este tipo especial de préstamo, como
son: Su origen, algunos ejemplos que han existido a lo largo de la historia,
clasificaciones, andlisis financiero y mucho mas. Por otro lado, también se ve
brevemente el origen del endeudamiento y en concreto de la deuda, tanto
publica como externa de Espafia, ya que los empréstitos son utilizados para
cubrir problemas de deuda.

ABSTRACT

The work presented below is borrowing system as an example of long-term
financing. Various important aspects related to this particular type of loan are
discussed, such as: Its origin, some examples that have existed throughout
history, classifications, financial analysis and more. On the other hand, also
briefly it sees the source of the debt and particularly debt, both public and
outside of Spain, as the loans are used to cover debt problems.



INTRODUCCION

En este trabajo nos centramos en un sistema de financiacién a largo plazo que
inicialmente adoptaron los Estados y después lo han seguido determinadas
empresas cuando el volumen de endeudamiento era alto. Para tratar dicho
tema, hemos querido centrarnos en los empréstitos, porque nos parece un
tema de gran interés y completa mi formacion financiera. Los empréstitos como
veremos a continuaciéon son un tipo especial de préstamo con una serie de
caracteristicas que los hace especiales.

Hemos escogido este tema, porque la financiacion a largo plazo es
fundamental. Por ejemplo para las empresas, una decision errébnea sobre como
financiar el activo puede provocar que dicha empresa llegue a una situacion de
quiebra o a una incapacidad de pago frente a terceros.

Aunque este trabajo como hemos dicho anteriormente esta centrado en los
empréstitos, no podemos olvidar que hay otras formas de financiacion a largo
plazo, como son: Los préstamos, las polizas de crédito, el leasing y el renting.
A continuacion, daremos la definiciébn que da la Real Academia Espafiola sobre
estas formas de financiacion:

- Préstamo: Cantidad de dinero que se solicita, generalmente a una institucion
financiera, con la obligacion de devolverlo con un interés.

- Pdliza de crédito: Documento justificativo del contrato de seguros,
operaciones de bolsa y otras negociaciones comerciales.

- Leasing: Arrendamiento con opcion de compra del objeto arrendado.

- Renting: Contrato de alquiler a largo plazo de un bien, que se celebra entre
una compafiia especializada arrendadora y un arrendatario, el cual incluye una
serie de servicios complementaros que se amoldan a las necesidades del
segundo.

Por dltimo, el trabajo que se presenta a continuacion esta estructurado en tres
grandes capitulos. El primer capitulo se dedica a todo lo relacionado sobre los
empréstitos, tratando temas como el origen, definiciones, clasificaciones y su
contrato. El segundo capitulo se centra en un tipo especial de empréstito, como
es el empréstito de obligaciones y dentro de dicho capitulo se trataran temas
como el estudio financiero, el coste y el rendimiento de emisién y las
condiciones de emision. Y por ultimo, el tercer capitulo habla sobre la
necesidad de endeudamiento y se tratan temas como la deuda publica y la
deuda externa de Espafia.



CAPITULO 1: EMPRESTITOS

Los empréstitos parece que surgen en la Edad Media, aunque no es hasta
1850 cuando aparecen en Francia las obligaciones negociables emitidas por
las Compafiias de Ferrocarriles y las de Crédito Territorial y debido al éxito que
alcanzan entre los inversionistas se extienden.

El empréstito es una modalidad especial de préstamo, que surge porque a
veces el Estado, las Corporaciones Publicas, las empresas o las compafiias
comerciales necesitan grandes préstamos que no pueden obtener facilmente
de un solo prestamista. Esto puede ocurrir porque se demanda gran cantidad
de dinero y no existe prestamista que lo tenga o porque, aun habiendo
prestamista, éste exija condiciones muy fuertes.

El empréstito es un préstamo que va dividido en fracciones iguales e
indivisibles (obligaciones) que se representan mediante titulos negociables con
el compromiso de pago de un interés y de devoluciéon del capital. Las
condiciones quedan establecidas en el momento de la emision y suelen ser a
largo plazo.

En los empréstitos, la entidad que los emite obtiene ventajas porque al resolver
la dificultad de encontrar un solo prestamista, consigue un mayor volumen de
dinero que si recurriera a un préstamo. En contra de esto, tiene que pagar unos
elevados gastos de gestion y tramitacion, como por ejemplo: impuestos, gastos
de administracion, comisiones a los intermediarios en la venta, etc.

Por otro lado, el obligacionista consigue la facilidad de colocacion de dinero,
financiando a empresas publicas y privadas. Tiene la seguridad de un interés
fijo a largo plazo con minimos gastos y molestias y con bastante liquidez.

Respecto a la emision del empréstito puede realizarse directamente por entidad
emisora o mediante una agrupacion de entidades financieras que adquieren la
totalidad de los titulos. En el primer caso, se percibe de los obligacionistas el
importe de la emisién y se corre el riesgo de que no sea suscrita la totalidad de
obligaciones. En el segundo caso, se tiene una bonificacion en concepto de
comision y se encarga de la colocacién de las obligaciones, quedandose en
sus carteras las no suscritas (si la emision no se cubre) o devolviéndolas a la
entidad emisora.

La amortizacidon del empréstito se efectda principalmente mediante el pago de
la entidad emisora de anualidades constantes o variables que se dividen cada
una de ellas en cuota de interés y cuota de amortizacion.

En el empréstito cada obligacion tiene impreso un valor llamado, valor nominal.
A pesar de existir este valor, las entidades emisoras para atraer el interés de
los inversionistas, pueden decidir ponerlo en circulacion a un valor distinto,
denominado valor de emisidn, este valor suele ser menor que el valor nominal y
a la diferencia entre ambos, la denominamos prima de emisiéon. Otra forma de
atraer el interés de los inversionistas es ofrecer un valor de amortizacion, que
es mayor al valor nominal y cuya diferencia entre ambos se denomina prima de
amortizacion. En el primer caso, se dice que se emite “bajo la par’ y en el
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segundo caso, se dice que se amortiza “sobre la par”. Por ultimo,
denominamos valor efectivo al valor que tiene en el mercado de valores en un
momento concreto. (Guerrero, 2012).

A continuacién, explicaremos todos los detalles de los empréstitos mas
detenidamente.

1 - Comienzo de las republicas, comienzo de la deuda

Debemos empezar hablando de que el primer pais en recibir un préstamo fue
la llamada Gran Colombia. Sucedi6 en el afio 1822, y alcanzé los 2 millones de
libras. Ademas de este préstamo, en 1824 tuvo que recibir otro de 4,75
millones de libras. Estos préstamos se hicieron para poder financiar mas
rapidamente la independencia politica y econdmica de la nueva republica.
Inglaterra fue el pais que permiti6 consolidar la independencia gracias a sus
financistas, es decir, aquellas personas que aportaron el dinero necesario.

El dominio inglés dur6 desde la constitucion de las primeras republicas
latinoamericanas hasta el estallido de la primera gran guerra. Respecto al caso
colombiano, una vez consigue su independencia en el afio 1819, se ve
obligada a pedir préstamos. Y un afio después, en el afio 1820, Colombia se
convierte en el primer deudor internacional. Debido a esto, podemos observar
como Colombia se estrendé como pais independientemente pero con el gran
error de querer buscar la creacion de un estado moderno a partir de la peticion
de empréstitos.

Por otro lado, una vez pedidos los préstamos tocaba devolverlos, ya fuera de
manera directa o indirecta. Cuando hacemos referencia a devolverlos de forma
indirecta, nos referimos a las importaciones y a la concesion de contratos para
hacer obras, como por ejemplo, la construccion de ferrocarriles.

Con la concesion de empréstitos, Inglaterra se arriesgé y esto se vio reflejado
en los bancos privados de su pais. Al haberse dedicado a financiar a otros
paises para que se pudieran independizar, Inglaterra tuvo grandes problemas
para mantener niveles aceptables de liquidez. Lo que sucedié en Inglaterra fue
una crisis de confianza y a finales de 1825, la crisis financiera afecté a las
relaciones comerciales entre Inglaterra y América Latina. Debido a dicha crisis,
entre finales de 1825 y comienzos de 1826 se dejan de desarrollar préstamos y
se deja un poco de lado el comercio.

Hay que destacar que la crisis financiera no solo afectd a los intereses
ingleses, sino que también se vieron perjudicadas las débiles realidades
latinoamericanas, porque se suspendieron las inversiones. Debido a dicha
suspension, ademas de reducir el capital, se redujo también la tecnologia y la
mano de obra especializada. Un dato importante es que durante la crisis
financiera que se produce en Inglaterra, sus exportaciones se ven reducidas en
un 50% y fue Brasil la que tuvo que exportar las materias primas que
necesitaba la industria inglesa.

Por dltimo, una vez terminada la crisis financiera, en el afio 1832, la Gran
Colombia se descompone en lo que actualmente llamamos Ecuador, Colombia
y Venezuela. En el afilo 1834, la deuda externa llega a 9,8 millones de libras

7



esterlinas, de los cuales, un tercio de esa deuda (3,2 millones de libras)
correspondian a los intereses atrasados. Para hacer frente a la deuda, se la
reparten entre los 3 paises, y la division queda de la siguiente forma: El 50%
para Colombia, el 28% para Venezuela y el 22% restante para Ecuador. (Ureta,
2006; Calvo, 2006).

2 - Algunos empréstitos a lo largo de la historia

En este apartado, vamos a exponer tres ejemplos de empréstitos que han
ocurrido a lo largo de la historia: El empréstito de Zea, el empréstito Baring
Brothers y el empréstito de 1986 y la politica financiera en la guerra de Cuba. A
continuacion, explicaremos cada uno de ellos.

2.1 - El Empréstito de Zea

Cuando se decreto la union de Colombia, Venezuela y Ecuador y se formé la
Gran Colombia, mediante el Congreso de Angostura, se nombré en 1819 a
Francisco Antonio Zea como vicepresidente. Su mision era tramitar nuevos
créditos en Europa y lograr el reconocimiento de Colombia como nacién
independiente.

Los primeros préstamos externos que se realizaron antes de la Independencia
fueron tramitados para sufragar los gastos de la guerra. Pero los pagos de
estas obligaciones se incumplieron y esto provocé, la desconfianza en la
naciente republica. Ante tal situacion y como hemos dicho anteriormente, Zea
debia demostrar que Colombia era una nacion prospera, con potencial
econémico y comercial para asi, poder atraer a las naciones europeas.

Después de llevar a cabo duras negociaciones en Europa, el vicepresidente
Francisco Antonio Zea consiguio, en Marzo de 1822, el primer préstamo
externo para Colombia y, ya si, como nacion independiente. A este préstamo
se le suele llamar el Empréstito de Zea, y fue firmado en Paris, con la firma de
Herring Graham & Powles (Prestamistas Ingleses).

Dicho Empréstito de Zea estaba respaldado por las rentas de las importaciones
y exportaciones, los derechos provenientes de la mineria, la explotacién de las
salinas y el tabaco. El valor de la obligacién fue de dos millones de libras
esterlinas y con dicho dinero se pondrian al dia las deudas que habia y lo que
sobrara se destinaria a las actividades mineras y agropecuarias. Las
condiciones que se firmaron fueron, intereses al 0.5% mensual, pagos
semestrales y su primer pago se haria en noviembre de 1822.

Como consecuencia del Empréstito de Zea, Inglaterra nombro al coronel John
Potter Hamilton como primer consul comercial ante de la Republica de
Colombia con el fin de estudiar la viabilidad de firmar un tratado de comercio
entre las dos naciones y establecer de manera oficial relaciones comerciales.

2.2 - Empréstito Baring Brothers a Rivadavia

Fue un empréstito de un millébn de libras esterlinas con la Casa Baring. Dicho
empréstito fue contratado el 1 de Julio de 1824 y fue destinado para la
construccion del puerto de Buenos Aires, el establecimiento de pueblos en la
nueva frontera, la fundacion de tres ciudades sobre la costa entre Buenos Aires
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y el pueblo de Patagones y la instalacién del servicio de agua corriente a la
ciudad de Buenos Aires. Finalmente so6lo llegaron a Buenos Aires unas 570.000
libras esterlinas aproximadamente, y en su mayoria fueron letras de cambio.
Por otro lado, ninguna de las obras previstas se realizo, el dinero fue entregado
al Banco de Descuento para que diera créditos a sus clientes. La deuda fue
terminada de pagar por el Estado Argentino en 1904, 80 afios después de
contraerla.

En primer lugar, una vez conocemos en que consistio este empréstito de
Baring Brothers, vamos a explicar mas detenidamente los antecedentes de
dicho empréstito. Ocurrié durante el Gobierno de Rivadavia y con un ambiente
de reformas que llevé consigo la necesidad de mejorar las condiciones de vida
en Buenos Aires, por lo tanto, se necesitaba dinero y representa el inicio de
una politica de endeudamiento

Como ya hemos dicho anteriormente, se negocio un empréstito de un millon de
libras esterlinas para restaurar el antiguo muelle, realizar instalaciones de agua
corriente, mejorar las obras publicas y los pueblos de la frontera.

Para poder llevar a cabo el crédito, se dicto la Ley de Enfiteusis el 1 de Junio
de 1822. Dicha Ley decia que las tierras publicas no podian venderse, ya que
constituian la garantia del crédito al ser cedidas a largo plazo a campesinos,
los cuales debia pagar un canon anual. Esta Ley pretendia fomentar la
agricultura y la colonizacién. Sin embargo, los fines de la Ley fueron
desvirtuados, debido a que la mayoria de las tierras pasaron a estar en manos
de latifundistas, quienes extendieron sus dominios y no fomentaron la
agricultura, porque la ganaderia les era mas rentable. Ademas, tampoco se
pagaba siempre el canon establecido.

Pasados dos afos, llegd el empréstito y sélo se recibieron 570.000 libras
esterlinas, porque se dedujeron comisiones anticipadas y gastos
intermediarios. Ademas, el dinero nunca fue destinado para modernizar Buenos
Aires, fue utilizado para solventar los gastos de una guerra inminente con
Brasil. (Fernandez, 1984).

2.3 - El empréstito de 1896 y la politica financiera en la guerra de Cuba

En el siglo XIX se generaron en Espafia una serie de problemas financieros
surgidos a raiz de los conflictos coloniales. Se calcula que los gastos
ocasionados por la guerra fueron entre 2300 y 3000 millones de pesetas.
Dichos gastos quedaron cubiertos, en su mayor parte, por créditos a corto
plazo cedidos por el Banco de Espaiia.

La fuente de financiacién basica durante los tres afios de sangria que le costé a
Espafa desaparecer de las potencias coloniales son los anticipos concedidos
por el Banco nacional y las negociaciones diversas junto a la Banca privada. Se
recurre a estas dos fuentes de financiacion, ya que fracasa la idea inicial de
concertar un empréstito con el capital exterior. No es extrafio que el Banco
nacional financiara dicho gasto, ya que por esa época se estaba haciendo una
ampliacion progresiva del crédito estatal.

Por otro lado, el Gobierno como hemos dicho anteriormente, quiso recurrir en
primer lugar al crédito exterior, para que de camino los intereses de fraccion de
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la burguesia espafiola quedaran directamente vinculados al capital extranjero.
Ademas, tras el fracaso de las operaciones proyectadas, se produce un giro,
gue es lo que conocemos como el empréstito interior de 1896. Dicho empréstito
sirvié para que se produjera un estrechamiento por parte del Banco nacional y
el Tesoro para que juntos pudieran profundizar y acelerar el proceso de
acumulacion. (Hernandez, 1980; Mancebo, 1980).

3 - Nocion de empréstitos y clasificacion

Para empezar, vamos a hablar sobre la definiciébn de empréstito que da la Real
Academia Espafiola (RAE): “Préstamo que toma el Estado o una corporacion o
empresa, especialmente cuando esté representado por titulos negociables o al
portador”

Por otro lado, segun la definicion del Banco de Espafia, un empréstito es “Es
una forma de captar dinero del publico por parte de las entidades de crédito,
emitiendo un conjunto de valores en serie que la gente puede comprar. A
cambio, la entidad se compromete a devolver el dinero en el plazo y con los
intereses pactados. En este sentido, se parece a un depoésito a plazo fijo. La
diferencia es que en un empréstito la deuda que asume la entidad esta
representada por un valor cuya propiedad puede ser transmitida liboremente. Es
decir, que se puede comprar 0 vender. A estos valores se les llama titulos de
renta fija, porque suelen dar a quienes los poseen unos intereses previstos de
antemano, a diferencia de lo que ocurre con la renta variable”.

En este apartado se describen las emisiones de renta fija de las entidades de
crédito. No obstante, hay otras empresas (compafiias eléctricas, de autopistas,
de telecomunicaciones, etc.) que también emiten renta fija. La mayor parte de
lo que se dice a continuacion es valido para todas las emisiones de renta fija,
con independencia de cual sea el emisor. El Estado a través del Tesoro Publico
también emite empréstitos que llama Deuda Publica.

En primer lugar, segun el plazo de vencimiento, es decir, la duracion del
empréstito, podemos clasificarlos en:

- Pagarés: Emitidos a muy corto plazo, generalmente, a menos de 1 afio.
- Bonos simples: Emitidos a corto y medio plazo, de 3 a 5 afios.

- Obligaciones: Emitidas a mas largo plazo.

En segundo lugar, segun la garantia que ofrecen, los valores de renta fija se
pueden clasificar en:

- Titulos hipotecarios: Encontramos tres tipos de titulos hipotecarios:

Cédulas hipotecarias: Tienen una garantia especial, toda la cartera de créditos
hipotecarios de la entidad.

Bonos hipotecarios: La garantia soOlo afecta a los créditos hipotecarios
especificamente relacionados (por escritura) con la emisién de dichos bonos.

Participaciones hipotecarias: Permite participar en créditos hipotecarios
concretos, asumiendo su riesgo de impago.
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- Bonos y obligaciones subordinadas: El que tiene el valor posee menos
garantias que los acreedores ordinarios de la entidad. Esto quiere decir que, Si
la entidad se liquida porque no puede pagar sus deudas, los tenedores de
bonos y obligaciones subordinadas s6lo cobraran después de que lo hayan
hecho todos los acreedores ordinarios de la entidad, si ain quedan activos
suficientes. Esto conlleva un mayor riesgo y deberia tener un mayor tipo de
interes.

- Patrticipaciones preferentes: En caso de liquidacion, sus poseedores solo
cobraran después de los acreedores ordinarios de la entidad y los tenedores de
valores subordinados. En algunos casos de insuficiencia de recursos, estas
participaciones seran las primeras sacrificadas. Esto conlleva también un
riesgo elevado.

Otra clasificacidon seria distinguiendo entre valores simples y convertibles. En
los valores simples, el emisor devolvera al vencimiento del valor su importe en
dinero. En los valores convertibles, el emisor entregara al tenedor de los
valores otros valores (acciones). (Banco de Espafa).

Por dltimo, se puede hacer otra clasificacion segun el grado de
comercializaciéon. Para ello, debemos tener en cuenta que el empréstito como
hemos dicho anteriormente es una operacion financiera por la que el Estado
toma en préstamo dinero de Estados extranjeros, o de particulares de dentro o
fuera del pais, por medio de la suscripcion de titulos que se emiten a
determinado valor nominal, a cierto interés y en determinadas condiciones de
amortizacion. Pueden ser los empréstitos: internos o externos, forzosos y
patrioticos.

- Internos: Los que se suscriben en el interior del pais que lanza el empréstito.
- Externos: Los que se suscriben en el extranjero
- Forzosos: Los de suscripcion obligatoria.

- Patridticos: Los que se libran al sentimiento civico de las gentes. En Francia y
en nuestro pais, sin contar otros, los empréstitos patriéticos han sido un
fracaso.

Como podemos ver las formas de los empréstitos son diversas; y hasta hay
"empréstitos clandestinos" a los que se les da el nombre de consolidaciones.
(Orgaz, 1961)

En segundo lugar, debemos ver la nocién de empréstito publico. Para empezar,
la palabra empréstito significa, “Accién de prestar” y es utilizada para hacer
referencia a las operaciones de crédito de particulares o de entidades publicas.
Cuando hablamos de empréstito publico, nos referimos a aquel empréstito
cuyas operaciones de crédito son llevadas a cabo por entidades publicas.
(Arenas, 2000)

En tercer y ultimo lugar, no podemos olvidar hablar sobre la nocién juridica que
tienen los empréstitos. Para ello, la siguiente definicion contiene las
caracteristicas fundamentales del contrato de empréstito: “Los que tienen por
objeto proveer a la entidad estatal contratante de recursos en moneda nacional
0 extranjera con plazo para su pago”. El objetivo es entregar una suma de
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dinero en moneda legal o en moneda extranjera a una entidad estatal,
estableciendo un plazo para su pago. (Arenas, 2000).

4 - El contrato de empréstito

Llegados a este punto, una vez conocemos cOmo surgen, algunos empréstitos
que han ocurrido a lo largo de la historia y sus nociones bésicas, vamos a
hablar sobre algunas teorias, caracteristicas y clasificaciones de su contrato
(Arenas, 2000).

4.1 - Teorias mas importantes sobre la naturaleza juridica del empréstito

Para empezar, una vez conocemos la naturaleza juridica del empréstito, vamos
a ver tres teorias que explican dicha naturaleza. A continuacion, explicaremos
cada una de ellas:

- EL EMPRESTITO COMO ACTO DE SOBERANIA: Esta teoria dice que el
empréstito no puede ser considerado como un contrato, porque tiene caracter
unilateral, y porque ademas, sus condiciones son establecidas por ley, siendo
una manifestacion del principio de soberania de una Nacién.

- EL_EMPRESTITO VINCULADO CON LA SOBERANIA LEGISLATIVA:
Considera que la naturaleza del empréstito, se determina a partir de las normas
que lo regulan. Debido a esto, podemos diferenciar dos tipos: Empréstito
interno si estd sometido a las normas del pais deudor y Empréstito externo si el
deudor esta sometido a las normas del pais acreedor.

- EL EMPRESTITO COMO CONTRATO: El empréstito es un contrato, que
nace del acuerdo de voluntades entre un Estado y sus acreedores. Dicho
contrato genera entre las partes obligaciones reciprocas y ademas otorga al
acreedor la posibilidad de exigir al deudor el cumplimiento de sus obligaciones.

4.2 - Caracteristicas generales del contrato de empréstito interno

El contrato de empréstito interno como describiremos a continuacion es un
contrato solemne, bilateral, oneroso, principal, nominativo, conmutativo y de
libre discusion.

Antes de explicar dichas caracteristicas, vamos a recordar el concepto de
empréstito interno. Definimos el empréstito interno como aquel que se coloca
en el pais y en moneda nacional, sin que sea necesario que los acreedores
sean del pais. Este empréstito suele usarse para la adquisicion de bienes o
servicios de interés nacional, como por ejemplo: Defensa, guerra, crisis
econdémicas o catastrofes. En definitiva, se usa cuando ocurren actos que
mueven al espiritu patriético a intervenir sus ahorros en una causa de ambito
nacional.

Ahora si, pasamos a explicar las caracteristicas que hombramos anteriormente:

- Solemne: Debe constar por escrito y ser autorizado previamente. Ademas,
tanto la entidad estatal como el acreedor deben manifestar su voluntad
mediando formalidades absolutas y predeterminadas por el legislador.

- Bilateral: Es un contrato en virtud del cual ambas partes se obligan
reciprocamente desde el momento de su celebracion.
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- Oneroso: Tiene por objeto la utilidad de ambos contratantes, ya que el
acreedor puede percibir unos intereses por las sumas de dinero que ha
prestado a la entidad estatal y la entidad tiene la oportunidad de disfrutar de
una suma de dinero que no se encontraba en su patrimonio.

- Principal: No requiere de otro acto juridico para su conformacion, produciendo
obligaciones principales.

- Nominativo: El ordenamiento Juridico le otorga una serie de efectos juridicos.

- Conmutativo: La utilidad econdmica que se percibe se aprecia desde el
mismo momento de la celebracion del contrato.

- Libre discusién: Son las mismas partes quienes determinan de forma conjunta
los términos y condiciones del contrato.

4.3 - Caracteristicas especiales del contrato de empréstito interno

En el apartado anterior, hemos hablado de las caracteristicas generales, pero
el contrato de empréstito interno también posee unas caracteristicas
especiales. A continuacion, explicaremos dichas caracteristicas:

- Contratacion directa: Como se recoge en el articulo 24 del Estatuto de
Contratacion Estatal, el contrato no estd sometido al procedimiento de
concurso, se realiza de forma directa.

- Seleccidn objetiva: Existe seleccion objetiva de sus acreedores, para ello, se
escoge el ofrecimiento mas favorable.

- Principio_de transparencia: El contrato debe desarrollarse en igualdad de
oportunidad entre los futuros contratistas y la entidad estatal debe seleccionar a
sus acreedores de manera imparcial y publica.

- Principio de economia: Por este principio se entiende la necesidad de reducir
costos en el momento de su celebracién y suprimir tramites innecesarios.

4.4 - Clasificacion de los contratos de empreéstito

Respecto a la clasificacion de los contratos de empréstitos en general,
debemos destacar que no existe una unica clasificacién, sino que podemos
encontrar tres clasificaciones distintas. A continuacién, veremos cada una de
ellas:

4.4.1 — Empréstitos segun la participacién de voluntad

- Empréstitos voluntarios: Existe un acuerdo de voluntades entre el prestamista
y el Estado, es decir, las dos partes tienen libertad para establecer las
condiciones.

- Empréstitos patriéticos: Similar al empréstito voluntario, pero promovido por
un interés no econémico, sino por un interés de solidaridad nacional.

- Empréstitos forzosos: No existe un acuerdo de voluntades entre el
prestamista y el Estado. Es el Estado quién de manera unilateral impone las
condiciones (Creédito, tipo de interés, plazo de amortizacion, obligacion de

pago).
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4.4.2 — Empréstitos segun el término de vencimiento
- Empréstitos a largo plazo: Tienen un plazo superior a un afio para su pago.

- Empréstitos a corto plazo: Tienen un plazo inferior a un afio y son destinados
a sufragar gastos transitorios.

4.4.3 — Empréstitos presupuestales

Los celebran las entidades estatales con la Nacion con cargo a las
apropiaciones presupuestales.

5 - El contrato de crédito externo

En este apartado vamos a hablar sobre el contrato de crédito externo (Gordillo,
2013). Hay que recordar que cuando nos referimos al crédito externo, nos
referimos a aquellos recursos que se obtienen del exterior con toda clase de
acreedores, con los que el sector publico o privado sostiene transacciones de
indole comercial o financiera. Dichas transacciones se realizan en moneda
extranjera.

En primer lugar, el empreéstito publico como hemos visto anteriormente es la
relacion econ6mica que surge cuando el Estado recibe dinero de terceros,
creandose un vinculo de deudor y acreedor. Se trata de un contrato, y en
particular, un contrato de derecho publico. Las caracteristicas de dicho contrato
son:

- El deudor puede no estar obligado a devolver al acreedor la cantidad
prestada.

- El acreedor carece de procedimiento para obligar al deudor que cumpla sus
obligaciones.

Destacar que el Estado tiene poder de modificar el régimen juridico del
empréstito con posterioridad a su emision.

En segundo lugar, vamos a hablar sobre el empréstito publico de los paises
desarrollados y en vias de desarrollo. Hay paises que han hecho honor en el
pasado a sus obligaciones, llegando incluso, como en el caso de Inglaterra, a
garantizar el crédito y la percepcién de los intereses por los acreedores, incluso
aunqgue se produjera una guerra con la nacion a la cual ellos pertenecen.

Por otro lado, también hay paises que debieron garantizar especialmente el
préstamo cuando carecian del elemento “confianza” de parte de los
acreedores.

En tercer y ultimo lugar, vamos a ver el contrato de empréstito publico como
contrato de adhesiéon al Estado y el contrato de crédito externo como contrato
de adhesion del Estado al inversionista. El contrato de adhesion que el pais en
desarrollo propone a los inversionistas no encuentra siempre adherentes.
Debido a esto, los términos pueden invertirse. Es el que esta dispuesto a
otorgar el crédito al pais que lo requiere, el que a veces fija las condiciones
juridicas del crédito, que se constituye también como contrato de adhesion,
pero no ya a favor del Estado deudor, sino a favor del ente u organismo
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acreedor. Esta es la practica corriente que viven los paises en vias de
desarrollo.

6 - Normativa requladora para Espaia

En este apartado vamos a describir la normativa reguladora de los empréstitos,
ya que al tratarse de contratos entre ambas partes, se necesitan unas normas
gue los regulen para poder asegurar su cumplimiento. (Ruiz — Cabello, 2013)

Dicha normativa reguladora esta desarrollada en el RDL 1/2010, de 2 de Julio
en los articulos del 401 al 432. Como ya sabemos, los empréstitos pueden
tener distinta duracidon y denominarse de la siguiente forma: Pagarés
(Vencimiento en menos de 1 afio), Bonos (Vencimiento entre 3 y 5 afios) y
Obligaciones (Vencimiento superior a 5 afios).

Independientemente de las diferentes duraciones nombradas anteriormente, el
empréstito debe contener como minimo el Articulo 413 RDL 2/2010, que
recoge los siguientes elementos:

- Su designacion especifica
- Caracteristicas de la sociedad emisora.

- Fecha de la escritura de emision, designacion de notario y protocolo
respectivo.

- Importe (Euros) de la emision.

- Numero de titulos, nominal, tipo de interés primas de emision y lotes de
titulos. Destacar que denominamos “lotes de titulos” a aquellos empréstitos que
en vez de amortizarse de una sola vez al final del periodo, se amortiza varias
veces.

- Garantias de la emision.
- Firma de al menos un administrador.

Para que la emision del empréstito sea valida la empresa debe elaborar un
folleto con la informacién nombrada anteriormente y debe ser aprobada por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Por ultimo, conviene sefalar que el Articulo 404 establece las garantias a las
que debe estar sujeta la emisidon a favor de los titulares de los valores.
Ejemplos de garantias aceptadas son: Las hipotecas mobiliarias o
inmobiliarias, la garantia del Estado, aval solidario de entidad de crédito.

7 - Empréstitos totalmente indizados

Por ultimo, en este apartado vamos a analizar un tipo especial de empréstito,
los empréstitos totalmente indizados (Prieto, 1978).

7.1 - Introduccién

El hecho de que los empréstitos estén sujetos a posibles depreciaciones y
devaluaciones, ha llevado a la introducciéon de tipos de empréstitos en los que
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la cuantia de los cupones, de los valores de rembolso 0 ambos dependen del
valor de uno o varios indices en ciertos momentos previamente determinados,
generalmente coincidentes con los momentos en que se llevan a cabo las
amortizaciones parciales del empréstito.

La experiencia nos dice que los empréstitos con clausula de indizacion pueden
ser emitidos con éxito, a un tanto efectivo inicial inferior al que se emiten los
empreéstitos sin indizar de similares caracteristicas, duracion y garantias.

7.2 - Indizaciones totales y parciales

Dentro de los empréstitos indizados, existen dos tipos de indizaciones: Totales
o parciales. A continuacion, veremos cada una de ellas:

- Totalmente indizados: Se caracterizan porque a una variacion relativa del
indice corresponde una variacion relativa igual de cupones y valores de
rembolso.

N I—1
Cupén: CII—t:CI (1+%)
0

I—1
Valor de rembolso: C t=-ca++2)
0 0
Doénde I, es el valor del indice en el momento de la emision e I, es el valor del

indice en el momento t.

- Parcialmente indizados: Se caracterizan porque a una variacion relativa del
indice corresponde una variacion relativa inferior de cupones y valores de
rembolso.

Cupon: C|(1+a )—Cl(l a)+aC|

Valor de rembolso: C (1 + b ) =C(1l-b)+b C| —

DéndeOSaS1y0SbS1.

Por ultimo, vamos a introducir un concepto nuevo, los umbrales de indizacion.
Dichos umbrales son las condiciones de emision que se fijan para que los
cupones Yy los valores de rembolso no sean inferiores a unas ciertas cuantias
fijadas desde la emision para cada vencimiento. Es decir, los cupones y los
valores de rembolsos presentan un minimo garantizado.
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CAPITULO 2: EMPRESTITOS DE OBLIGACIONES

1 — Concepto

Se denomina empréstito de obligaciones a aquella operacién de préstamo en la
que el prestatario necesita un elevado volumen de fondos, por lo tanto, no va a
existir un dnico prestamista, sino que existiran multiples prestamistas para
facilitar toda la cantidad demandada.

En otras palabras, es una operacién de amortizacion donde el capital prestado
se divide en un numero muy elevado de operaciones de préstamo que se
rembolsa de acuerdo con un plan de amortizacién general y unitario, mediante
el cual todas las operaciones tienen a priori condiciones financieras similares.

Por otro lado, si lo vemos desde el punto de vista financiero, este tipo de
empréstito esta formando por un conjunto de préstamos con las siguientes
caracteristicas:

- Son préstamos simultaneos.
- Son préstamos que tienen la misma cuantia.

- Son préstamos homogéneos, porque las condiciones de la operacion siguen
la misma ley financiera.

- A priori, son préstamos amortizables con la misma contraprestacion. Por lo
tanto, todas las obligaciones poseen la misma probabilidad de recibir una
contraprestaciéon determinada. A posteriori, si puede existir algin caso
particular que no reciba los mismos flujos de caja por parte del emisor.

En este tipo de empréstito, ademas de los obligacionistas (prestamistas
multiples) y el emisor del empréstito (Unico prestatario), cabe sefalar la
participacion de un intermediario financiero. Dicho intermediario financiero
canaliza y hace coincidir tantos los intereses como deseos de la sociedad que
emite el empréstito y de los ahorradores que desean rentabilizar el dinero
invertido.

PRESTACION TOTAL O VOLUMEN TOTAL NOMINAL EMITIDO > Cg =CxNq

En la formula anterior, C es el valor nominal de cada obligacion y por lo tanto,
representa la prestacion de cada una de las operaciones en las que se divide el
empréstito. Y N; es el nUmero total de titulos emitidos, es decir, al nimero de
operaciones en las que queda dividido el empréstito.

El empréstito de obligaciones se puede considerar como una operacion de
amortizacibn cuya Unica particularidad es la existencia de prestamistas
multiples. Sin embargo, lo mas singular de este tipo de empréstito es la
posibilidad de que las obligaciones sean préstamos individualizados con
caracteristicas financieras, tales como la duracién o método de amortizacion,
que pueden ser diferentes a las del empréstito total. Debido a que esta
caracteristica no se usa en nuestro sistema financiero, la Unica modalidad de
empréstito es la de titulos con las mismas caracteristicas, y por lo tanto, la
misma que las del empréstito total.
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Por ultimo, los empréstitos pueden ser emitidos tanto por empresas financieras,
como no financieras. A continuacion, explicaremos en que se diferencian uno
del otro:

- Entidades financieras: Los empréstitos son una forma de captaciéon de pasivo.

- Entidades no financieras: Se producen cuando el emisor constituye una
entidad no financiera y debido a esto, son las entidades de crédito las que
tienen un papel mediador entre el emisor y los inversores. Dichas entidades
asumen distintas funciones en la operaciéon y cobran por ello, distintas
comisiones. En este caso, a diferencia del caso anterior, los empréstitos no
constituyen una forma de captacion de pasivo.

2 —Tipos de empréstitos de obligaciones

Como ya hemos visto anteriormente con otras clasificaciones, debemos
destacar que no existe una sola clasificacién, sino que existen varias. A
continuacion, veremos cémo podemos clasificarlos.

2.1 — Por la modalidad de préstamos que representa la obligacion

- Obligaciones americanas: Se realiza una entrega Unica por parte del
obligacionista en el momento de la compra. Se reciben periédicamente los
intereses (cupones) y la amortizacion integra del titulo en la fecha de
vencimiento.

- Obligaciones de cupoén cero: Se realiza una entrega Unica por parte del
obligacionista en el momento de la compra. Se recibe s6lo una entrega en el
momento de rembolso, al final de la operacion.

- Obligaciones con amortizacion progresiva: El obligacionista recibe rembolsos
parciales.

2.2 — Por laforma de rembolso

- Rembolso simultaneo: Titulos con idéntica duracién y que son amortizados en
la fecha fijada en el momento de la emision.

- Rembolso no simultdneo: Las obligaciones no se amortizan en una Unica
fecha, sino que se amortizan de manera escalonada. Para dicha amortizacién
se sigue un programa de cancelacion, que fue definido en las condiciones de
emision.

2.3 — Por la existencia de garantias
- Obligaciones simples: Sdélo tienen la garantia de solvencia del emisor.

- Obligaciones garantizadas: Poseen una garantia especifica, generalmente
suele ser una hipoteca.

2.4 — Por la posibilidad del calculo del coste o el rendimiento

- Empréstitos predeterminados: Cuando es posible calcular dicho coste o
rendimiento, a priori.

- Empréstitos postdeterminados: Cuando no es posible calcular el costo y/o
rendimiento a priori, sino que solo puede saberse a posteriori.
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3 — Estudio financiero

Debido a que todos los titulos tienen la misma problematica, basta con hacer el
estudio financiero para una obligacion y extenderlo a los restantes. Ademas, la
generalizacion a la totalidad del empréstito es facil, solo hay que multiplicar los
valores correspondientes a una obligacion por el total de titulos emitidos.

3.1 — Andlisis financiero de una obligacion
Prestacion: (C, t,)
Contraprestacion: [(a'y,t;), (a'5,t3), (@'3,t3),.. ... ... , (@', t)]

Nos referimos a (a’s,tg) para hacer referencia al término amortizativo de una
obligacion y distinguirlo del correspondiente a la operacion agregada (as,ts).

Como se trata de una operacion financiera de préstamo se tiene que verificar la
equivalencia financiera entre la prestacion y la contraprestacion.

Vamos a centrarnos en explicar las obligaciones americanas y de cupén cero.
A continuacién, mostraremos dicho andlisis:

- Americanas: Los términos amortizativos adoptan la siguiente forma:
a’; =Ci;,a’, =Ci,,a's=Cizg ,eeuon..... ,a,=Ci, +C

- Cupon cero: Los términos amortizativos son todos nulos, debido a que el
préstamo implicito en la obligacion es un préstamo simple. Debido a esto,
adoptan la siguiente forma: a’; =0, a’, = 0, a’; = 0, asi sucesivamente hasta el
altimo valor que adquiere la siguiente forma:

a’, = CIIp_1(1 +1,) o, si el tipo de interés es constante: a’, = C (1 + i)™
3.2 — Estudio financiero de los empréstitos normales o puros

Se dice que un empréstito es normal o puro cuando la prestacién o capital
recibido por el prestatario y la contraprestacion o capital entregado por el
prestatario sea financieramente idéntico. Debido a esto, la contraprestacion
solo sirve para pagar el préstamo junto con sus intereses, por lo tanto, la
amortizacion es a la par.

Co

N
C es el valor nominal de una obligacion. N es el nimero de obligaciones
emitidas y C, es el valor nominal del empréstito. (Gémez, 2004).

4 — Caracteristicas comerciales y tantos efectivos

En primer lugar, los tantos efectivos se pueden calcular planteando la
equivalencia financiera en capitalizacibn compuesta que se da entre los
capitales entregados y recibidos por todos los conceptos, incluidos las
caracteristicas comerciales.

En segundo lugar, destacar que existen menos caracteristicas comerciales que
en las operaciones activas, ya que como se trata de operaciones de captacion
de fondos, son las entidades bancarias las que adoptan la posicion del
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prestatario. A pesar de esto, si existe alguna caracteristica comercial, se
clasifica de en bilateral y unilateral.

4.1 — Caracteristicas de tipo bilateral

Son aquellas caracteristicas que influyen por igual al prestamista y al
prestatario. Ademas, la cuantia tiene que ser entregada por uno de ellos y
recibida integramente por el otro.

En los empréstitos, a diferencia de en la operaciébn de préstamo bancario
donde es el prestamista quien disefia las condiciones de la operacién, es el
prestatario o emisor quien decide dichas caracteristicas sobre los titulos que
ofrece al mercado. Lo dicho anteriormente es lo que determina las
caracteristicas comerciales bilaterales, que son aquellas cuyo objetivo es hacer
mas atractivos los titulos emitidos.

En definitiva, los empréstitos de obligaciones suelen emitirse libres de gastos
para el suscriptor, pero algunas veces, se introducen caracteristicas
comerciales que afectan al rendimiento de las obligaciones. A continuacion,
nombraremos y explicaremos estas caracteristicas:

- Prima de emisién: Denominamos prima de emision (P,) a la diferencia entre el
valor al que se adquiere el titulo en el momento de la suscripcion (V) y el valor
nominal del titulo (C). En definitiva, P, = V — C, siempre y cuando V sea distinto
de C. Pueden darse tres casos: Si P, > 0, el empréstito se emite sobre la par. Si
P, = 0, el empréstito se emite a la par. Y por ultimo, si P, < 0, el empréstito se
emite bajo la par.

Para introducir en un empréstito la prima de emisién existen dos posibilidades
que explicaremos a continuacion:

A - El emisor emite el empréstito a un precio determinado, que es distinto al
nominal pero igual para todos los titulos. En este caso, la prima de emision (P,)
es la misma en todos los titulos.

B - El valor de adquisicién (V) es distinto en los diferentes titulos, ya sea porque
el empréstito se emita mediante subasta o porque se fijen precios distintos
dependiendo del momento en que se suscriben. En este caso por lo tanto, la
prima de emision (P,) no es la misma en todos los titulos.

Por ultimo, debemos destacar que la amortizacion de los titulos y el pago de los
intereses se hacen como si el titulo se hubiese adquirido por el nominal,
aungue exista una prima de emision.

Esta caracteristica comercial afecta a los tantos efectivos del emisor y del
obligacionista.

- Prima _de amortizacion o rembolso: Llamamos prima de amortizacion a la
diferencia entre el valor de amortizacién de una obligacién y su valor nominal.
Dicha prima de amortizacion puede ser positiva 0 negativa y constante o
variable a lo largo del empréstito dependiendo del momento de amortizacion.
Pero, debemos destacar que debe ser idéntica para los titulos que sean
amortizados en el mismo momento.
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Si consideramos que la prima de amortizacidbn es constante para todas las
obligaciones, se puede calcular la anualidad del empréstito a través del
siguiente proceso de normalizacion, considerando anualidad constante y
cupones constantes

Cada afo se amortiza el siguiente numero de titulos:
M, =M, =..=M,=M :&

n

La anualidad no se mantendra constante, siendo:

a,=1,+m =N,Ci+MC

a,=1,+m, =N,Ci+ MC =(N, -M)C.i+ MC = N,Ci + MC —MCi =a, - MCii

a, =1,+m, =N,Ci+MC = (N, —2M)C.i + MC = N,Ci + MC —2MC.i = a, — 2MCii
Para un afo cualquiera

a =Il,+m =N,Ci+MC=(N, —(k—=1)M)Ci+MC = N,Ci + MC — (k —1)MC.i
la, =a, —(k-1)MCi

- Lote: Es aquel capital que se reparte mediante sorteo, de forma aleatoria,
entre alguna de las obligaciones que son amortizados en una fecha concreta.
Se modifica la anualidad del empréstito y por lo tanto, también se modifican los
tantos efectivos.

A continuacién, mostramos un ejemplo con cup6én anual constante, que se
amortiza a la par ofreciendo un lote anual constante y mediante anualidad
constante.

N;.C
Compromiso de la entidad | | o |
0 1 2 n
Esquema temporal de pagos de la | f ------- Ela
entidad emisora 0 ) ! )

La ecuacion fundamental es la que hace que los dos esquemas anteriores sean
equivalentes:

N
CN, + La;, =aag; —a=MNiy
a—

n\i

El calculo de M; es el siguiente:
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Primer afio
a— Nl.Ci -L
C

a=N,Ci+M,C+L=M, =

Segundo afo
a-N,Ci-L a-(N;-M;)Ci-L a-N.Ci-L
C C

a=N,Ci+M,C+L=M, = +M =M, (1+1i)

Tercer afio

a-N;Ci-L_a-(N;-M;-M,)Ci-L _a-N,Ci-L
c C - C
=M, + M i+ M,i=M, + M,i=M,(1+i)=M,([1+i)*

a=N;Ci+M;C+L=>M; = M i+M,i=

i i » =
Y asi sucesivamente llegamos a la expresion general (M, =M, (1+1)

— Empréstito con prima de amortizacidén constante, amortizacién a la par y
anualidad constante

En primer lugar, se realiza un proceso de normalizacion que consiste en
relativizar el tipo de interés al valor de la obligacion al que la sociedad emisora
se compromete a amortizar.

El valor de la amortizacion de cada obligacion es C’' = C + P, siendo P la prima
de amortizacién constante

Ci Ci

C' C+P

Una vez tenemos los valores C’ e i’ resolvemos el empréstito como si fuera un
empréstito normal. Calculamos la anualidad estableciendo la equivalencia
financiera entre el compromiso adquirido por la empresa emisora en el

momento de la emisidén, que es C'N,, y las anualidad actualizadas que dicha
empresa entregara.

Ci=Cli=i'=

CN
C'N, =aa;, =a= -1
a—

n|i’
A continuacion desarrollamos las ecuaciones que nos ofrecen la recurrencia del
namero de titulos amortizados.
Primer afo
., , a—N,.C'I'
C
Segundo afio
a_ Nz.c:liI _ a_(Nl - Ml).cli' _ a_ Nl.(:liI

a=N,Ci+M,C'= M, = C c c

+ M i'=M;1+1")

Tercer afio
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a-N,Ci' a—(N,-M,;~M,)Ci" a—N,C'
C C C
=M, + MM, i'=M, + M,i'=M,(L+i") =M, (L +i")?

a=N,C'i+M,C'= M, = + Myi+M,.i'=

] , - 1y k-1
Y asi sucesivamente llegamos a la expresion general (M, =M, (1+1")

— Empréstito con pérdida de ultimo cupdén, amortizacion a la par y anualidad de
amortizacion constante

La normalizacion es una prima de amortizacion negativa cuyo valor es la
cuantia del cupon: C’' = C - (;

Para poder calcular el tipo de interés relativo al valor normalizado de una
obligacién se hace a través del cupon.

Ci_ Ci i
C'" C-Ci 1-i

Una vez tenemos los valores C’ e i’, podemos calcular la anualidad y el numero

de titulos que se amortiza cada afio como si se tratara de un empreéstito normal:

CN,

a—

n\i'

Ci=C'iI'=1

C'N, =aa;

n|i’ —a=

Primer afo
: a-N,C'i'
a=N,C'i'+M,C'=> M, = %

Seqgundo afio
a-N,C1" _ a-(N,-M)C'I" a-N.C'l'
C' C' C'

a=N,Ci+M,C'=M, = +Myi'= M, (1+i")

Tercer afio

a=N,C'i"M,C'= M, = a- %C _a-(N, - Mcl._ Mp)C1_a- I(\:Ilc |

=M, + M, i*+M,i'=M, + M,i'=M,(L+i') =M, (L +i')?

+ M i+M,0'=

] : > Sy k-1
Y asi sucesivamente llegamos a la expresion general (M, =M, (1+1")

— Empréstito con cup6n anticipado y anualidad de amortizacidon constante

Este empréstito al tener un tanto de interés anticipado, z, el cupdn anticipado
es de cuantia C,. El proceso de normalizacion se concibe como una pérdida del
altimo cupdn, siendo:

C=C-Cz
Cz Cz z

Cz=C'I'=i'= = =
C C-Cz 1-z
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Para poder entender mejor este proceso de normalizacibn vamos a ver el
esquema de una obligacion con una vida de tres afos. Dicha obligacion recibira
tres cupones a principio de los afos (uno, dos y tres) y al final del tercer afio
recibira el valor nominal de la misma.

Al normalizar, encontramos que la equivalencia nos indica que la sociedad
emisora recibe por esa obligacién C’, a cambio, le paga al obligacionista un
cupdn de cuantia C'i’ al final de cada afio y en concepto de amortizacion C'.

C Cz Cz Cz C o c'i ci Cir+C
i i i i | | | |
0 1 ) 2 0 1 5 3
Situacion Normalizacion

Como cuando hay una pérdida de ultimo cupon, se calcula la anualidad
constante teniendo en cuenta los valores C’ e i’, y obtenemos lo siguiente:
C'N, =aa;

CN,
n|i’ —a=
a—

nii'

— Empréstito con cupdén cero, amortizable al valor acumulado de su valor
nominal y mediante anualidad constante

Se deduce el valor de la anualidad de la ecuacion de equivalencia:
CN,
a—

nii

CN, =aa . —>a=

n|

Las amortizaciones de cada afio se realizan al valor del montante
correspondiente del valor nominal de cada una, de manera que una obligacion
que se amortice el k-ésimo afio recibira al final de ese afio: C(1 + i)*.

La anualidad se distribuye de la siguiente forma:

Primer afno
) a
a=M.CA+1)=>M,=— —
G+ L Cc@+i)
Sequndo afio
) a
a=M,Cl+i)’=>M,= —
? 2 Cc+i)?
K-ésimo afo
) a
a=MCl+i)=>M, = =
“ T ca+i)k
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Como puede observarse la relacion general entre los My es
_ i)~ (k-1)
M, =M, (1+i)

- Clausulas de cancelacion anticipada: Es una opcion que puede ser ejercida
por el titular y depende de la relacion que existe en la fecha de amortizacion
anticipada, entre el valor de rembolso del titulo previsto en las condiciones de
emision (Vr) y su valor de mercado (Vs. Si Vr > Vs, al obligacionista o acreedor
le interesa cancelar, mientras que Vr < Vs, es al emisor o deudo al que le
interesa cancelar.

Debemos destacar que estas clausulas de cancelacién son posibles porque se
trata de valores negociables, es decir, titulos que pueden ser vendidos antes de
su vencimiento. Ademas, las clausulas de cancelacién pueden ser a favor del
prestamista, del prestatario o de ambos. Por ultimo, dicha cancelacion puede
llevarse a cabo por el importe de la reserva matematica.

4.2 — Caracteristicas de tipo unilateral

Son aquellas caracteristicas que influyen a sélo una de las partes, ya sea el
prestatario o emisor o los prestamistas u obligacionistas. Pueden influir tanto a
favor como en contra.

Las caracteristicas unilaterales mas frecuentes son los gastos, que aparecen
en distintos momentos de la operacién. A continuacién, nombraremos y
explicaremos dichos gastos:

- Gastos y bonificaciones iniciales: Son aquellos gastos que se originan cuando
se pone en marcha el empréstito. Para facilitar el calculo financiero,
consideramos que estos gastos se dan en el momento de la emision,
independientemente de cuando se hayan producido. Ejemplos de este tipo de
gastos son:

Tasas de la CNMV (Tcnwy): Surge cuando se registra y verifica el folleto
de emision, que explicamos anteriormente.

Gastos de colocacion (G.): Son los gastos que cobra la entidad o
entidades financieras por encargarse de la colocacion de los titulos, es
decir, por atender las solicitudes que surgen durante el periodo de
suscripcion.

Gastos de aseguramiento (G,): Se dan a las entidades que se
comprometen a quedarse con los titulos que no se coloquen a terceros
durante el periodo de suscripcién.

Gastos de publicidad (Gp)
Gastos de admision para cotizar en el mercado secundario (G4cus)

Honorarios notariales y registrales (Hyg): Son aquellos que surgen
cuando se registra la escritura de emision.
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Otros gastos (Gy): Como por ejemplo, los derivados del disefio de la
emision para ajustarla a la demanda del mercado o los gastos de
calificacion que se le da a las agencias de rating.

- Gastos periddicos de administracion: Son conocidos también como
comisiones de agencia y se producen cuando el emisor paga a los
intermediarios financieros por su colaboracion en el pago de intereses (g,) Y
amortizacion de los titulos (g-).

- Gastos finales (Gz): Surgen al terminar la operacibn como su propio hombre
indica, y suelen ser ocasionados por el levantamiento de las garantias que se
dieron en el momento de la emision. Suelen ser gastos que tiene el emisor, por
lo tanto, el obligacionista no se ve afectado. Por ultimo, estos gastos deben ser
tenidos en cuenta para calcular el tanto efectivo de rendimiento para el
inversor.

- Impuestos: Son considerados como una caracteristica comercial adicional por
los efectos que ocasionan. En algunos empréstitos, la existencia de impuestos
provoca que el mercado financiero incida en la denominada “rentabilidad
financiero-fiscal” de los titulos emitidos, para asi darles un mayor atractivo.

5 — Coste y rendimiento de la emisién

El coste y rendimiento es determinado por las caracteristicas comerciales y es
distinto al tanto efectivo de la operacion. Dichas caracteristicas comerciales
como ya hemos visto y explicado en el apartado anterior, pueden ser de dos
tipos: Bilateral y unilateral

En resumen, para poder calcular los tantos efectivos del emisor y obligacionista
se deben tener en cuenta las caracteristicas comerciales. Debido a esto, se
pueden distinguir tres tantos efectivos:

- El tanto efectivo de coste, tanto efectivo del emisor, o tanto efectivo del
deudor: Se calcula planteando la equivalencia financiera en capitalizacién
compuesta. Por un lado debe ir la prestacién realmente recibida por el emisor y
por otro la contraprestacion realmente devuelta por dicho emisor.

- El tanto efectivo del acreedor, tanto efectivo del conjunto de los
obligacionistas: Se calcula planteando la equivalencia financiera entre la
prestacion real entregada por los obligacionistas con la contraprestacion real
que reciben dichos obligacionistas.

- El tanto efectivo de una obligacidon o tanto de rendimiento: Es similar a las
anteriores, pero solo se considera la prestacion y contraprestacion que afecta a
una obligacion individual.

5.1 - Ejemplo

Llegado a este punto, vamos a poner el ejemplo de un empréstito para poder
ver con mayor claridad algunas caracteristicas nombradas anteriormente.

Se trata de encontrar la tasa de interés efectiva para el emisor y para un
obligacionista concreto (del que se expondran sus condiciones después) de un
emprestito compuesto por 500.000 obligaciones de 100€ de nominal cada una
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de ellas que se comercializan a un valor de emision de 98€, con cupén anual al
2%, amortizable en 5 afios mediante anualidades constantes, con una prima de
amortizacion de 5€ por obligacion y con pérdida de ultimo cupdn; ademas la
empresa emisora se compromete a repartir anualmente un lote de 20€ a cada
una de las 50 primeras obligaciones que resulten amortizadas en cada sorteo.

La empresa emisora ha de hacer frente a los siguientes gastos: Un 0,15%
sobre el nominal a la CNMV por registrar y verificar el folleto de emision, un
0,10% sobre el nominal a la entidad por encargarse de la colocacion de los
titulos, 50.000€ por gastos de publicidad, un 0,05% sobre el nominal por la
admisién para cotizar en el mercado secundario, un 0,09% sobre el nominal por
registrar la escritura de la emision, 100.000€ por gastos iniciales, como los
derivados del disefio de la emision, un 0,5% sobre cupon por comisiones de
agencia para emisor y obligacionista, un 0,3% sobre amortizacion para emisor
y obligacionista, y un 0,09% sobre el nominal cuando se termina la operacién
por el levantamiento de las garantias.

A continuacion, se detalla todo el empréstito con sus respectivos célculos.
N, = Numero de obligaciones emitidas = 500.000€

C = Valor nominal de una obligacién = 100€

V = Valor de emision = 98€

i=2% =0,02

Ci= Cupdn constante = 100*0,02 = 2€

P = Prima de amortizacién 5€

L = Lote anual constante = 20*50 = 1.000€ - Lote anual de 20€ para cada una
de las 50 primeras obligaciones que se amorticen en cada sorteo, suponiendo
gue la empresa amortiza con anualidad constante.

Se pierde el Ultimo cupdn de cada obligacion.

n=>5

Tenmy = 0,15%
Gc = 0,1%

Gp = 50.000€
Gacms = 0,05%
Hyg = 0,09%
Go = 100.000

g.r = 0,5% sobre cupon para emisor

g10 = 0,5% sobre cupdn para obligacionista

g,k = 0,3% sobre amortizacion para emisor

2.0 = 0,3% sobre amortizaciéon para obligacionista
Gg = 0,09%
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En primer lugar vamos a calcular la anualidad que debe pagar la empresa que
se ha comprometido a pagar cada obligacion con su prima, 105€ por
obligacién, y ademas un lote global en cada sorteo de 1000€, pero las
obligaciones perderan el ultimo cupdn; ademas la empresa debe hacer frente
con la anualidad a todos los gastos de cada amortizacion y de cada cupon. En
un esquema temporal los compromisos son

N, (C+P) L L L
| | | |

Para normalizar el empréstito tenemos en cuenta el esquema siguiente por
cada obligacion.

C+P-Ci
Ci Ci Ci Ci

| | | I
I I I I |

h-1 h
Considerando los gastos de amortizacion y de pago de cupones, el primer paso
de normalizacion del empréstito se basa en la basqueda de un tipo de interés
referido a la amortizacion real de cada obligacion, 1.

Cupdn real para el emisor:
Ci + g2gCi = Ci (1+g2E)
Amortizacion real para el emisor:
C’ = (C+P) + (C+P) g1 — Ci (1+g2E)
La primera ecuacion de normalizaciéon
C7" = Ci (1+g2E)
o= Ci(1 + g2g)
(C+P)(1+ gyp) — Ci(1 + g2g)

Con C’' e i’ pasamos a calcular la anualidad que debe pagar la empresa
emisora del empreéstito

N,C +La-, =a.a-. ,sabiendoque a- .= Lt L
nli nli nji ir
. NC
a = + L
a—

nli’
Al darle a las férmulas los valores que hemos puesto anteriormente obtenemos:
C'=103,31€

i'=0,019456948 = 1,95%

a-. =4,72€

n|i’

a’=10.942.245,33€
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Y ahora podemos pasar a calcular la tasa efectiva para el emisor. La
denominaremos i*.
va - TCNMVN1C - GcN1C - Gp - GACMS - HNR - GO - GF(l + i*)_n =g a—

n|i*

48.655.000 - 45.000 (1 +i*)~° = 10.942.245,33 a.
Resolvemos la ecuaciéon mediante la hoja de calculo Excel (con la opcién
“buscar objetivo”) y obtenemos: i* = 0,04069378 = 4,1%.

Por dltimo para calcular la tasa efectiva para un obligacionista, la
denominaremos i**, que compra una obligacion al valor V, se la amortizan en el
afio h y es agraciado con el lote, planteamos de manera genérica el siguiente
esquema temporal y la ecuacién de equivalencia a continuacion

Ci (1-g10) Ci(1-g10) Ci(1-gio) (C+P)(1-g20)*L

| I I |
h-1

V =Ci(1-g10) &— .. +[(C+P) (1-g50) + Lo] (1 +i™)~h

h—1] i

En nuestro ejemplo tomaremos h=4, es decir, a este obligacionista le amortizan
su obligacion en el cuarto sorteo y su lote individual es Lo= 20£€.

Sustituyendo valores en la ecuacion anterior y resolviéndola, obtenemos:
i** = 0,06747056 = 6,75%.

Un alto interés debido principalmente al lote.

6 — Valor de una obligacién en el mercado

Uno de los aspectos mas importantes para los inversores es poder recuperar la
inversion antes de la fecha prevista inicialmente. Debido a esto, hablamos de
liquidez interna, que se da cuando las condiciones del contrato lo permiten y
sea el deudor quien proporcione al acreedor el capital financiero que le
corresponde.

Para cuando lo dicho anteriormente no sea posible, existe otro procedimiento
para conseguir liquidez, ya que sino seria dificil que los prestamistas estén
dispuestos a realizar inversiones. Dicho procedimiento consiste en vender en el
mercado la posicion acreedora de la operacion.

Un ejemplo de lo dicho anteriormente es la emisién de obligaciones, ya que se
garantiza la liquidez externa mediante la materializacion en un titulo negociable
en el mercado. Debido a esto, si se quiere recuperar la inversion basta con
acudir al mercado secundario y vender la obligacion. EI emisor queda al
margen de la cancelacién y solamente quedara afectado cuando tenga que
pagar los cupones y rembolsar el valor de la obligacién al propietario del
momento.
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En resumen, el valor de mercado de la obligacién es el precio de venta de la
obligacion en el mercado secundario. Para determinar dicho precio se actualiza
al momento de la venta los flujos futuros que tendrd la obligacion al tipo de
interés de mercado. Pueden existir tres casos:

- Si el tipo de mercado es inferior al interno, y por lo tanto, las obligaciones con
condiciones de riesgo similares se emiten a un tipo de interés mas bajo, la
obligacion se valorara por encima de su reserva matematica.

- Si el tipo de mercado es superior al interno, y por lo tanto, las obligaciones
con condiciones de riesgo similares se emiten a un tipo de interés mas alto, la
obligacion se valorara por debajo de su reserva matematica.

- Si el tipo de mercado es igual al de la obligacién, se valorara exactamente
igual que su reserva matematica.

7 — El usufructo, la nuda propiedad y la reserva matematica

Como hemos visto anteriormente, la venta de las obligaciones en el mercado
se puede realizar de manera integral, pero debemos destacar que también se
puede hacer de manera parcial, trasmitiendo sélo una parte de los derechos
que generan los titulos. Para dicha venta parcial se puede negociar
independientemente las cuotas de interés de las de amortizacion del préstamo.

- Si estamos ante una obligacion americana, el usufructo estara formado por el
valor actual de las cuotas de interés periddicas y la nuda propiedad por una
sola cuota (Igual al valor nominal de la obligacion) al final de la operacion.

Para el caso de cupones constantes, suponiendo que la obligacién se amortiza
al final del afio k, si ademas la valoracion se hace a un tanto de interés anual
constante i’, el usufructo y la nuda propiedad al final del afio h (h<k) se calculan
asi:

n-h

H

NP, =C(@+i") ™"

- Si estamos ante una obligaciéon de cupdn cero, tanto el usufructo como la
nuda propiedad se calculan actualizando un sélo capital en concepto de
intereses acumulador y de devolucién del principal.

U, =[C-C@+i)<1@+i") ™
NP, =C(@+i") *™"

Por otro lado, la reserva matematica se define como la suma del usufructo y la
nuda propiedad. Si la tasa de valoracion es la interna es el capital pendiente de
amortizacion en el momento k, también se le llama capital vivo o saldo de la
operacion y se calcula mediante la suma aritmética de todas las cuotas de
amortizacion.
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8 — Condiciones de emision de empréstitos

Llegados a este punto, vamos a hablar sobre la normativa de las condiciones
de emisién de los empréstitos y de la cotizacion de los valores emitidos en los
mercados organizados, que depende de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV). Las caracteristicas fundamentes de dicha normativa son:

- Las grandes posibilidades de actuacion.
- La adecuacion a la normativa comudn
- Por ultimo, el reforzamiento de la transparencia.

Ademas de estas caracteristicas, otra norma general es que la emision de los
valores de renta fija no requiere autorizacion administrativa. Por lo tanto, las
caracteristicas de los valores emitidos y su colocacion o colectivo al se dirige la
emisidn son aspectos que se dejan a la eleccion del emisor.

Respecto a las obligaciones de informacién que se da a los clientes sobre las
caracteristicas financieras de los valores emitidos, la CNMV exige que se haga
un folleto informativo que contenga la informacion necesaria para que los
inversores puedan formular un juicio fundado sobre la inversion que se les
propone. Esto viene recogido en el articulo 28 de la Ley del Mercado de
Valores y la CNMV se encarga de verificar que dicho folleto informativo cumpla
con todos los requisitos establecidos.

9 — Valoracion del empréstito en el mercado

Debido a que los titulos que se emiten poseen liquidez externa, es decir,
pueden ser transmitidos en el mercado entre terceros agentes en un momento
posterior a su emision, podemos valorar también en el mercado esta operacion
financiera. Debemos hacerlo de acuerdo a la ley de valoracion que esté vigente
en esa fecha y que esta expresada mediante el tipo de interés de mercado.

Para poder calcular dicha valoracion, debemos actualizar los derechos
econdémicos futuros que proporciona cada titulo con el nuevo interés de
mercado. Para ello, se descomponen los flujos de caja de los titulos para asi
tener sus cuotas de interés y de amortizacion, para poder calcular de manera
independiente el usufructo y la nuda propiedad. Finalmente se sumarian ambos
resultados y obtendriamos el valor financiero de los titulos. Por ultimo, destacar
que el usufructo es la valoracion financiera de las cuotas de interés futuras al
tipo de interés de mercado actual y la nuda propiedad es la valoracion
financiera de las cuotas de amortizacion futuras al tipo de interés de mercado
actual.
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CAPITULO 3: NECESIDAD DE ENDEUDAMIENTO DE LOS
ESTADOS

El endeudamiento mediante la figura del empréstito, se desarrollé a partir del
siglo XVIII, cuando la mayoria de los créditos que obtenian los Estados eran
otorgados por los mismos ciudadanos. En los siglos pasados existian otras
formas por las cuales los Estados obtenian sus recursos, ejemplos de esto son:
los botines de guerra, los recursos producidos por beneficios eclesiasticos y los
impuestos a las ventas y a las sucesiones.

Algunos Estados como Italia llegaron a constituir como garantia de sus
obligaciones el producto que obtenian de la explotacion de las minas de sal,
oro y plata. Alemania sin embargo, comenz0 a tomar empréstitos externos, es
decir, aquellos cuyos recursos provenian de ciudadanos de otros Estados. Por
otro lado, paises como Inglaterra se vieron en la necesidad de acudir a los
empréstitos, con el fin de obtener los recursos suficientes que le permitieran
sostener las guerras contra Napoleon. (Arenas, 2000).

Llegados a este punto, vamos a centrarnos en la deuda de Espafia. Para ello,
primero vamos a hablar sobre las operaciones de crédito de las Comunidades
Auténomas Espafiolas y posteriormente, sobre la deuda publica y externa.

1 — lLas operaciones de crédito _de las Comunidades Autdénomas
Espafiolas
En este apartado vamos a centrarnos en primer lugar, en el régimen juridico de

las operaciones de crédito y en segundo lugar, en cdmo ha evolucionado la
deuda de las Comunidades Auténomas Espariolas. (Alonso, 2013).

1.1 - Régimen juridico de las operaciones de crédito de las CCAA
Espafiolas

Las operaciones de crédito o ingresos crediticios hacen referencia tanto a la
emision de la deuda al mercado de capitales (deuda general o empréstito
publico) como a las operaciones de préstamo con otros sujetos (deuda
singular). La emision de deuda publica se da cuando se emite deuda al
mercado de capitales, como por ejemplo: Letras, bonos u obligaciones y se
dirige a un numero indeterminado de personas. Sin embargo, la deuda singular
se da cuando se negocian operaciones de deuda a titulo individual con otros
sujetos publicos o privados, como por ejemplo con instituciones financieras.
(Garcia, 2013).

El art. 135 de la CE dice que el Estado y las Comunidades Autdonoma tienen
que estar autorizadas por ley para poder emitir deuda publica o contraer
crédito. Ademas dicho articulo recoge lo siguiente:

- El volumen de deuda publica de todas las Administraciones Publicas en
relacion con el PIB del Estado no puede superar el valor de referencia que hay
establecido en el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.
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- Los limites para el déficit estructural y el volumen de deuda publica soélo
pueden superarse en caso de catastrofes naturales, recesion econémica o
situaciones de emergencia extraordinaria que perjudiquen la situacion
financiera o la sostenibilidad econdmica o social del Estado.

1.2 - Laevolucion de la deuda de las CCAA Espafiolas

Los resultados que presentamos en este apartado son del Banco de Espafia
que es el quién ofrece los datos del endeudamiento de las Comunidades
Autonomas, ya que es el encargado de hacer las estadisticas de deuda publica
segun lo recogido en el Protocolo sobre Déficit Excesivo y las Cuentas
Financieras de las Administraciones Publicas.

Hay que destacar que la mayor parte de la deuda de las Administraciones
Publicas es debida a la Administraciéon General del Estado. A pesar de esto, la
participacion de las distintas administraciones en el total de la deuda publica ha
cambiado considerablemente Podemos sefialar el siguiente ejemplo:

- En 1985 las Comunidades Auténomas tenian un porcentaje de deuda del
2,4% sobre el total, ya que en esa fecha no se gestionaban los servicios
publicos basicos.

- En la actualidad, ese porcentaje de deuda representa aproximadamente el
18% sobre el total. Esto es debido, a que no hay ingresos ordinarios suficientes
en las Comunidades Autébnomas para cubrir los gastos que se han asumido,
como por ejemplo: sanidad y educacion. (Ruiz-Huerta, 2012; Garcia, 2012).

Por otro lado, cabe decir también que el afio 2000 la deuda del conjunto de
Comunidades Autonomas era de 39.474 millones de euros, mientras que en el
segundo trimestre de 2013 ese dato era de 193.296 millones de euros. Como
podemos observar con los datos anteriores, la deuda del afio 2013 es
aproximadamente cinco veces la deuda que habia en el afio 2000. Si nos
centramos en ver la deuda por Comunidades Autébnomas, observamos que las
mas endeudadas son: Catalufia, la Comunidad Valenciana, la Comunidad de
Madrid y Andalucia por ese orden.

Por ultimo, hemos de sefalar que ha sido la grave situacion econémica en la
gue nos encontramos actualmente la que ha originado un descenso de los
ingresos de las Comunidades Auténomas, y por lo tanto, un aumento de sus
necesidades de financiacion.

2 — Deuda publica en Espaifia.

En este apartado, hemos seleccionado datos desde el primer trimestre de 2004
hasta el cuarto trimestre del 2013, para poder ver como ha afectado el inicio de
la crisis a la deuda publica espafiola.

Como podemos observar en el Grafico 3.1, la deuda tiene una tendencia
creciente. Obtiene su dato minimo a finales del 2007, pero a partir de 2008,
empieza a crecer y pasa de estar por debajo del 40% del PIB a estar por
encima del 90% del PIB. Como vemos ha duplicado su valor, esto puede ser
debido a la actual crisis econdmica que comenzo6 en el afio 2007 y por la cual,
Espafa se ha visto muy afectada.
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Grafico 3.1. Evolucién de la deuda publica espafiola en funcién del PIB
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3 — La deuda externa de Esparia.

Respecto a la deuda externa, es decir aquello que la economia espafiola debe
al resto del mundo, debemos destacar que la deuda bruta ha crecido con
fuerza y en el tercer trimestre de 2014, se encontraba en 2,48 billones de
euros, lo que representa un 235% del PIB y se ha situado en un maximo
histérico. Dentro de estos 2,4 billones de deuda bruta, la partida con mayor
peso corresponde a las inversiones de cartera, con un 40,8%, y la mayoria
hace referencia a titulos de deuda a largo plazo.

Por otro lado, la deuda neta, que es aquella que surge de restar los pasivos a
los activos, también ha aumentado hasta 1,003 billones de euro, lo que
representa cerca del 100% del PIB. Estos datos reflejan lo vulnerable que es la
economia espafiola ante la crisis financiera que se inicié en 2009.

Otro dato importante que ha dado el Fondo Monetario Internacional, es que
Espafia fue en 2013 el segundo pais del mundo (detras de EEUU) con mayor
volumen de deuda en manos de acreedores extranjeros, con 1,4 billones de
dolares. Este indicador habia pasado de ser el 69,7% del PIB en 2006 al 103%
del PIB en 2013.

Si hablamos en términos absolutos, la deuda neta de Esparfia duplica a la de
paises como Francia e ltalia, pero si la comparacion se hace tomando el
porcentaje del PIB, los datos son aun peores.

Respecto al gran volumen de deuda a largo plazo, decir que se encuentra en
manos de las administraciones publicas, en particular, en el sector publico

Por ultimo, desde el Fondo Monetario Internacional aconsejan a Espafa
mejoras en los balances por cuenta corriente para asi poder reducir los
desequilibrios. Por ejemplo, las ganancias que genera el turismo pueden servir
para hacer frente al tirdbn del consumo y la inversion (Molina, 2015).

34



CONCLUSIONES

Para terminar este trabajo vamos poner unas conclusiones finales. Como
hemos podido ver a lo largo de todas estas paginas el endeudamiento
mediante la figura del empréstito surge como una alternativa a los botines de
guerra, los recursos producidos por beneficios eclesiasticos y los impuestos a
las ventas y a las sucesiones, ya que dichos recursos eran los utilizados antes
de los empréstitos para conseguir financiacion.

Los empréstitos por lo tanto, son una forma de captar dinero para poder
financiar los distintos aspectos que surgen dentro de un Estado. Ademas son
importantes, ya que es necesario cubrir los problemas de endeudamiento para
poder tener buena liquidez, y asi como dijimos anteriormente, no caer en
problemas de quiebra.

Por otro lado, se ha visto también como la financiacién y en concreto los
empréstitos son un tema muy amplio y muy antiguo, ya que los primeros
empréstitos parece que surgen en la Edad Media, aunque no es hasta 1850
cuando aparecen en Francia las obligaciones negociables emitidas por las
Compafias de Ferrocarriles.

Me gustaria destacar, que a pesar de todos los aspectos que se tratan a lo
largo de este trabajo, hay otros muchos que no se han visto, como por ejemplo:
Los aspectos legales en Espafia y en otros paises, aspectos contables, méas
ejemplos de empréstitos importantes que han ocurrido a lo largo de la historia,
etc. Como ya hemos dicho anteriormente se trata de un tema muy amplio y se
ha tratado principalmente sus aspectos financieros.

Por ultimo, quiero destacar que este trabajo me ha permitido aprender sobre un
tema que desconocia y que me ha resultado de gran interés. Creo que todo el
mundo conoce los préstamos, pero poca gente sabe lo que son los
empréstitos, y como hemos podido ver a lo largo de todo este trabajo, los
empréstitos no son mas que un tipo especial de préstamo. Por otro lado, creo
que han quedado tratados los temas mas importantes, aunque no me cabe
duda de que este tipo de financiacidén a largo plazo daria para hablar muchas
MAas paginas.
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