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BONOS «L A BELLA DURMIENTE», DE W,
EMISION DE BONOS A 100 ANOS EN.{

En julio de 1993, Walt Disney Company ¢
millones de ddlares. El plazo tan largo de estos b
fuesen bautizados como los bonos de «la bella d stos bonos tienen un interés
anual del 7,55%, con pagos cada 6 meses; la devolucio principal se realizara dentro de
100 afios. El precio de emision fue a la par. La:empresa se reserva el derecho de rescatar 10s
bonos a partir de 30 afios después de la emisi ano 2023) a 103% del valor nominal.

itio bonos a 100 arios por valor de 300
provoco fgue en el ambiente financiero

Laemisioninicial prevista erade ~ es:de ddlares, pero la demanda fue tan
grande gue se dobl6 el tamafio de la emlson A lavista del éxito de estos bonos, Coca-Cola
emitié 150 millones de dolares de bonos 5 a 100 afios (no rescatables por la empresa),

con una rentabilidad anual del 7,455% as, los bonos del Estado americano a 30
anos tenian una rentabilidad del 6,66%

Antecedentes de bonos a largo plazo

En e mercado americano-ng, se emitian bonos a 100 afios desde 1954, en el que la
compafiia de Ferrocarriles de Chicago émitio bonos con un cupdn del 5% anual, amortizables
en € afio 2054. Sin embargo, en 1992, algunas empresas (Texaco, Boeing, Conrrail, etc.) ya
habian emitido bonos a 50 , en el argot financiero, fueron bautizados como «bonos

M atusal énx.

institucionales solicitaron a bancos de inversiones
misiones a mas largo plazo (100 afios, por g emplo) para
carteras de renta fija. Los principales compradores de las
a fueron fondos de pensiones y companias de seguros.

En 1993, agun
(Morgan Stanley, Merrill
aumentar la duracio

(*) Notatécnicade laDivision dednvestigacion del |ESE.
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Aungue 100 afios puede parecer un plazo muy largo, ha habido emisiones perpetuas
de empresas, esto es, sin fecha para la devolucién del principal. En primer Iugar en 1985,
KLM emitié 200 millones de francos suizos de deuda perpetua, con un cupdn inicia del
6,125% que se regjustaba cada 10 afios. KLM tiene la opcién de rescatar los bonos cada 10
anos. En 1986, Pepsico emitid deuda perpetua con cupdn también regjistable cada 10 afios,
pero con la opcidn de redimir los bonos en poder del inversor cada: También en 1986
Air Canada emitio 300 millones de francos suizos de deuda |
cupon inicial del 6,25%.

Andlisis de los bonos
Para analizar un bono a 100 afios, |0 comparamg:

La Figura 1 muestra como cambia el valor de
de interés. Noétese que el valor del bono cupdn cerg
nuestro bono a 100 afos. Es interesante (y para

de descuento. La duracion del cupdn cero
duracién del bono a 100 afios es (para las tg
Notese también que, para tasas superiores 9%
bono a 30 afios son précticamente idénticas

O anos, independientemente de la tasa; la
ideradas en la Figura) suempre inferior.
racion del bono a 100 afios y la del

Una primera conclusion que se;ptiedeexiraer de la simple observacion de las Figuras
1y 2 es que, salvo paratasas de descugnto pequerias (inferiores a 9%), un bono a 100 afios
no difiere préacticamente nada de un ‘bono a 30;afios. Otra comprobacion de esto puede
hacerse contemplando la Figura 3, que dicaque, para el bono de 100 afios, los cupones
de los primeros 30 afios suponen up e'sti valor cuando el bono sevende alapar. S la
tasa de descuento aumentase considerabiemente, los cupones de los 30 primeros afios
supondrlan un 97% de su va “de los Ultimos 70 afios del bono supondrian
Unicamente un 3% del valor del:

Valor de la opcién de rescal

intuir con bastante exactl
bella durmiente» se
opcion de compra
por el 103% del n
Coca Cola (sin ops -
Coca Cola tienen igual riesge. podemos calcular € valor del bono a 100 afios con un cupén
del 7,55% de Disney s no tuviese la opcién. Descontando los flujos del bono a 7,455%,
resulta un valor de 101,27. Luego 1,27 es el valor que da el mercado ala opcidén de rescate en
poder de Disney.[

(1) Paraque un bono cupdn cero a 30 afios de idéntico riesgo se venda hoy (1993) a la par (100 délares), tiene
gue prometer un flujo de 887,8 délares (887,8 = 100 x 1,075530 ).
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Figura 1. Valor delosbonos con distintas tasas de descuento
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Figura 2. Duracion de los bonos (| A Jistintas tasas de descuento
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Figura 3. Valor actual neto acumulado de los inter eses acumulados
del bono a 100 afios, con dos tasas distintas
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