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DEFINICIÓN	
  
•  La	
  deuda	
   corpora+va	
   internacional	
   son	
  bonos	
  que	
  emiten	
   las	
   empresas	
  de	
   cualquier	
  país	
   a	
  

excepción	
  de	
  USA	
  para	
  poder	
  financiarse	
  y	
  expandir	
  su	
  negocio.	
  Son	
  empresas	
  tanto	
  de	
  países	
  
desarrollados,	
  países	
  emergentes	
  o	
  países	
  subdesarrollados.	
  	
  

	
  
•  El	
  funcionamiento	
  es	
  el	
  mismo	
  que	
  con	
  los	
  bonos	
  corporate	
  (	
  bonos	
  de	
  empresas	
  de	
  USA);	
  el	
  

inversor	
   recibe	
   un	
   cupón	
   ,	
   que	
   cobra	
   normalmente	
   una	
   vez	
   al	
   año,	
   a	
   cambio	
   del	
   préstamo	
  
durante	
  un	
  periodo	
  determinado.	
  Los	
  bonos	
  están	
  respaldados	
  por	
  la	
  capacidad	
  de	
  pago	
  de	
  la	
  
empresa.	
  	
  

•  Para	
   conocer	
   la	
   capacidad	
   de	
   pago	
   de	
   la	
   empresa,	
   que	
   es	
   el	
   mayor	
   riesgo	
   para	
   inversor,	
   y	
  
comparar	
  entre	
   los	
  bonos	
  de	
  las	
  dis+ntas	
  empresas,	
  u+lizaremos	
  el	
  ra+ng	
  credi+cio	
  evaluado	
  
por	
  las	
  agencias	
  credi+cias.	
  	
  

•  La	
  nomenclatura	
  es	
  la	
  misma,	
  si	
  la	
  empresa	
  es	
  de	
  alta	
  calidad	
  credi+cia	
  se	
  le	
  llama	
  Investment	
  
Grade	
  Bond.	
  En	
  cambio,	
  a	
  las	
  empresa	
  con	
  bajo	
  ra+ng	
  y,	
  por	
  tanto,	
  con	
  más	
  riesgo	
  de	
  impago,	
  
se	
  les	
  llama	
  High-­‐Yield	
  Bonds.	
  Como	
  siempre	
  a	
  más	
  riesgo,	
  más	
  cupón.	
  	
  	
  

•  Pueden	
   adquirirse	
   a	
   través	
   de	
   nuestro	
   banco	
   o	
   bróker.	
   Muy	
   recomendables	
   los	
   ETF’s	
   que	
  
compran	
   bonos	
   de	
   dis+ntas	
   empresas	
   con	
   similares	
   caracterís+cas	
   para	
   diversificar	
   nuestro	
  
riesgo.	
  

	
  
	
  



•  La	
  ganancia	
  será	
  el	
  cupón	
  que	
  nos	
  proporciona	
  el	
  bono	
  anualmente.	
  	
  
	
  

•  El	
  cupón	
  de	
  cada	
  empresa	
  dependerá	
  en	
  gran	
  medida	
  del	
  riesgo	
  de	
  impago	
  de	
  la	
  empresa	
  y	
  
también	
  de	
   riesgos	
  externos,	
  cómo	
   las	
  condiciones	
  macroeconómicas	
  de	
  su	
  país.	
  Tal	
   cómo	
  
ocurre	
  en	
  los	
  corporate	
  o	
  en	
  los	
  país	
  de	
  deuda	
  extranjera,	
  el	
  riesgo	
  de	
  impago	
  lo	
  podemos	
  
mesurar	
   a	
   través	
   de	
   la	
   valoración	
   del	
   ra+ng	
   de	
   las	
   agencias.	
   A	
   menor	
   ra+ng,	
   más	
   cupón	
  
recibiremos,	
   pero	
   asumimos	
   más	
   riesgo	
   ya	
   que	
   la	
   empresa	
   puede	
   no	
   pagarnos	
   el	
   cupón	
  
algún	
  año	
  o	
  claro,	
  hasta	
  puede	
  dejarnos	
  de	
  pagar	
  si	
  se	
  declara	
  en	
  quiebra.	
  	
  

•  Si	
   la	
  empresa	
  es	
  de	
  alta	
  calidad	
  credi+cia,	
  ra+ngs	
  superior	
  a	
  BBB,	
  se	
  denomina	
   Investment	
  
Grade	
  Bonds.	
  Si	
  la	
  calificación	
  es	
  inferior	
  a	
  BB,	
   	
  empresas	
  con	
  más	
  probabilidad	
  de	
  impago,	
  
se	
  les	
  denomina	
  High-­‐Yield	
  (Junk)	
  Bonds.	
  	
  

•  A	
   la	
   hora	
   de	
   adquirir	
   bonos	
   de	
   empresas,	
   nuestro	
   banco	
   o	
   bróker	
   nos	
   va	
   a	
   mostrar	
   la	
  
siguiente	
  información	
  sobre	
  el	
  cupón	
  a	
  cobrar:	
  El	
  cupón,	
  la	
  periodicidad	
  del	
  cupón,	
  la	
  fecha	
  
en	
  que	
   recibimos	
  el	
  úl+mo	
  cupón,	
   la	
   fecha	
  en	
  que	
  vamos	
  a	
   recibir	
  el	
  próximo	
  cupón	
  y	
   los	
  
cupones	
  pendientes.	
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•  La	
  mayor	
  pérdida	
  que	
  podamos	
  asumir	
  es	
  perder	
  la	
  totalidad	
  del	
  principal	
  en	
  el	
  caso	
  de	
  que	
  
la	
  empresa	
  quiebre.	
  También	
  podremos	
  dejar	
  de	
  ganar	
  algún	
  cupón	
  anual,	
  si	
  la	
  empresa	
  no	
  
+ene	
  beneficios	
  el	
  respec+vo	
  año.	
  	
  

	
  
•  Es	
  importante	
  si	
  compramos	
  deuda	
  de	
  empresa	
  de	
  otros	
  países	
  mirar	
  el	
  ra+ng	
  del	
  país,	
  está	
  

mostrado	
   en	
   el	
   anterior	
   fascículo	
   dónde	
   hablábamos	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   extranjera,	
   pero	
  
también	
  podéis	
  encontrarlo	
  en	
  la	
  web	
  de	
  www.datosmacro.com	
  	
  

	
  
•  A	
   diferencia	
   de	
   la	
   deuda	
   pública,	
   que	
   siempre	
   paga	
   +pos	
   de	
   interés	
   fijos,	
   en	
   los	
   bonos	
  

corpora+vos	
  existen	
  otros	
  +pos	
  de	
  estructura	
  de	
  pago,	
  aunque	
  los	
  Upos	
  de	
  interés	
  fijos	
  son	
  
los	
  mas	
  comunes.	
  	
  

	
  
	
  	
  	
  
-­‐  Bono	
  de	
  Upo	
  variable:	
  Tipo	
  de	
  cupón	
  variable	
  que	
  se	
  ajusta	
  periódicamente	
   	
  a	
  un	
  índice	
  de	
  

referencia.	
  Protegen	
  de	
  subidas	
  en	
  los	
  +pos	
  de	
  interés,	
  pero	
  normalmente	
  su	
  rendimiento	
  es	
  
más	
  bajo.	
  	
  

-­‐  Bonos	
  converUbles:	
  Se	
  pueden	
  cambiar	
  por	
  acciones,	
  cuyo	
  número	
  y	
  precio	
  se	
  establecen	
  de	
  
antemano.	
  Al	
  tener	
  esta	
  posibilidad,	
  el	
  cupón	
  que	
  pagan	
  es	
  más	
  bajo.	
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•  Siempre	
  hay	
   riesgo	
  de	
  que	
  una	
  empresa	
  no	
  nos	
  pague	
  el	
   cupón	
  durante	
  un	
  año	
   si	
  no	
  hay	
  
beneficios	
  para	
  la	
  empresa,	
  y	
  claro	
  está,	
  siempre	
  debemos	
  asumir	
  el	
  peor	
  de	
  los	
  casos,	
  qué	
  la	
  
empresa	
  pueda	
  quebrar	
   y	
  perdamos	
   la	
   totalidad	
  del	
  principal.	
   El	
   bonista	
  es	
  de	
   los	
  úl+mos	
  
que	
  cobra.	
  Por	
  esto	
  es	
  fundamental	
  el	
  ra+ng	
  de	
  las	
  agencias.	
  	
  

•  Otros	
  riesgos	
  importantes:	
  
	
  
-­‐  Inflación:	
  Si	
  aumenta	
  la	
  inflación,	
  será	
  malo	
  para	
  el	
  bonista,	
  ya	
  que	
  diluye	
  el	
  valor	
  real	
  de	
  los	
  

cupones	
  y	
  reducirá	
  el	
  precio	
  de	
  nuestro	
  bono.	
  	
  

-­‐  La	
  maduración	
  del	
  bono:	
   puede	
  que	
  ahora	
  el	
   cupón	
   sea	
  bueno,	
  pero	
   si	
   el	
   vencimiento	
  es	
  
largo,	
  más	
   riesgo	
   tenemos	
   de	
   que	
   aumente	
   la	
   inflación	
   o	
   los	
   +pos	
   y	
   el	
   cupón	
  deje	
   de	
   ser	
  
atrac+vo.	
  	
  

-­‐  Riesgo	
   de	
   moneda:	
   Riesgo	
   de	
   que	
   la	
   moneda	
   en	
   que	
   compramos	
   la	
   deuda	
   se	
   deprecie	
  
respecto	
   la	
   nuestra.	
   Podemos	
   cubrirnos	
   haciendo	
   la	
   operación	
   inversa	
   en	
   el	
  momento	
   de	
  
adquirir	
  el	
  bono.	
  	
  

-­‐  Riesgo	
   de	
   país:	
   Las	
   condiciones	
   macroeconómicas	
   del	
   país	
   desde	
   el	
   país	
   que	
   la	
   empresa	
  
emite	
  el	
  bono	
  pueden	
  empeorar,	
  perjudicando	
  la	
  situación	
  de	
  la	
  empresa	
  y	
  aumentando	
  el	
  
riesgo	
  de	
  impago.	
  	
  

-­‐  Riesgo	
   de	
   gesUón:	
   Si	
   la	
   ges+ón	
   de	
   la	
   empresa	
   es	
   mala	
   y	
   no	
   invierte	
   debidamente	
   los	
  
prestamos,	
   puede	
  que	
   les	
  bajen	
   su	
   ra+ng	
   y	
   el	
   cupón	
  puede	
   ya	
  no	
   compensar	
   el	
   riesgo	
  de	
  
impago.	
  	
  

	
  

	
  
RIESGO	
  	
  

	
  



ETF’s	
  
•  Los	
  ETF’s	
  de	
  deuda	
  corpora+va	
  internacional,	
  con+enen	
  bonos	
  corpora+vos	
  de	
  empresas	
  que	
  

no	
  son	
  norte	
  americanas.	
  Cada	
  ETF	
  compra	
  bonos	
  de	
  caracterísUcas	
  similares,	
  normalmente	
  
de	
  la	
  misma	
  calidad	
  credi+cia,	
  horizonte	
  de	
  vencimiento	
  o	
  zona	
  de	
  residencia	
  de	
  la	
  empresa.	
  

•  Por	
   tanto,	
   antes	
   de	
   seleccionar	
   el	
   ETF	
   ,	
   tenemos	
   que	
   tener	
   muy	
   presente	
   en	
   qué	
   está	
  
inver+do	
  y	
  	
  en	
  qué	
  proporción,	
  para	
  asegurarnos	
  de	
  que	
  el	
  riesgo	
  esté	
  bien	
  diversificado	
  y	
  de	
  
acuerdo	
  a	
  nuestros	
  deseos.	
  	
  

•  Como	
  comenté	
  también	
  en	
  la	
  deuda	
  pública	
  extranjera,	
  si	
  estamos	
  interesados	
  en	
  inver+r	
  en	
  
deuda	
  de	
  empresas	
  con	
  un	
  ra+ng	
  menor	
  para	
  que	
  nos	
  den	
  mayor	
  rentabilidad,	
  los	
  ETF’s	
  son	
  
un	
   producto	
   muy	
   recomendable,	
   ya	
   que	
   reducen	
   el	
   riesgo.	
   Puede	
   que	
   nos	
   quiebre	
   una	
  
empresa,	
   pero	
   no	
   todas	
   las	
   del	
   ETF	
   van	
   a	
   quebrar,	
   de	
   manera	
   que	
   es	
   prác+camente	
  
imposible	
  perder	
   la	
  totalidad	
  del	
  principal,	
  riesgo	
  que	
  sí	
   tenemos	
  al	
  comprar	
  bonos	
  de	
  una	
  
sola	
  empresa.	
  Además,	
   la	
  gran	
   liquidez	
   nos	
   ayuda	
  a	
  deshacernos	
   rápidamente	
  de	
  ellos	
  en	
  
caso	
  deseado.	
  	
  

•  En	
   la	
   siguiente	
   diaposi+va,	
   se	
   muestran	
   los	
   ETF’s	
   más	
   líquidos	
   y	
   populares	
   de	
   bonos	
   de	
  
empresas	
  extranjeras,	
  tanto	
  de	
  alta	
  calidad	
  credi+cia	
  cómo	
  High-­‐Yield	
  Bonds.	
  

•  He	
  añadido	
   los	
   ETF’s	
   de	
  moneda	
  extranjera	
  más	
   líquidos	
  que	
  podemos	
  u+lizar	
   en	
   caso	
  de	
  
querernos	
  cubrir	
  por	
  moneda.	
  Aunque	
  podamos	
  comprar	
  moneda	
  extranjera	
  directamente	
  a	
  
través	
   de	
   nuestro	
   banco,	
   es	
   importante	
   tener	
   en	
   cuenta	
   la	
   existencia	
   de	
   estos	
   ETF’s.	
   Si	
  
queréis	
  más	
  detalle	
  sobre	
  el	
  contenido	
  de	
  cada	
  uno	
  de	
  los	
  ETF’s,	
  solo	
  tenéis	
  que	
  pinchar	
  el	
  
link	
  para	
  acceder	
  a	
  la	
  web:	
  h_p://www.eareplay.com/summary/56.aspx	
  



ETF’s	
  

Fuente:	
  www.eareplay.com:	
  	
  

ETF’s	
  de	
  DEUDA	
  CORPORATIVA	
  INTERNACIONAL:	
  	
  
	
  

ETF’s	
  de	
  MONEDA	
  EXTRANJERA:	
  	
  
	
  



CONTEXTO	
  ECONÓMICO	
  MÁS	
  FAVORABLE	
  
PARA	
  INVERSIÓN	
  EN	
  	
  

DEUDA	
  CORPORATIVA	
  INTERNACIONAL	
  	
  

	
  

Si	
  queremos	
  inver+r	
  en	
  deuda	
  corpora+va,	
  este	
  es	
  el	
  contexto	
  económico	
  favorable	
  para	
  
el	
  país	
  desde	
  dónde	
  emite	
  el	
  bono	
  la	
  empresa:	
  

•  Economía	
   en	
   el	
   fin	
   de	
   la	
   Depresión:	
   Alto	
   nivel	
   de	
   desempleo,	
   poca	
   demanda	
   e	
  
inversión.	
  Pero	
  empiezan	
  a	
  mejorar	
  los	
  datos	
  y	
  las	
  expecta+vas.	
  	
  

•  El	
  crecimiento	
  de	
  la	
  economía	
  es	
  nega+vo,	
  aunque	
  la	
  economía	
  empieza	
  a	
  acelerarse	
  o	
  
hay	
  expecta+vas	
  de	
  aceleración.	
  	
  

•  La	
   inflación	
   es	
   baja	
   pero	
   permanece	
   estable.	
   Empieza	
   a	
   mejorar	
   la	
   restricción	
   del	
  
crédito	
  

•  Posición	
   defensiva	
   del	
   inversor.	
   En	
   este	
   país,	
   los	
   capitales	
   están	
   principalmente	
   en	
  
bonos	
  y	
  hay	
  poca	
  exposición	
  a	
  la	
  Renta	
  Variable.	
  	
  


