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En el contexto económico actual de la Unión Euro-

pea se aúnan una serie de factores que promueven y

facilitan las condiciones para que las empresas emi-

tan deuda en los mercados de capitales como de he-

cho está sucediendo en los últimos meses, donde

tanto el número como el volumen de emisiones han

aumentado significativamente respecto a ejercicios

anteriores.

De hecho, este contexto europeo está fomentan-

do que empresas americanas, en concreto estadouni-

denses, estén mostrando un creciente interés a la

hora de emitir deuda en euros, como reflejan los si-

guientes datos: 

• En el 2014 las empresas e instituciones finan-

cieras de Estados Unidos emitieron en torno a 72.000

millones de euros de deuda (37.000 millones de euros

si sólo tenemos en cuenta las corporates). 

• Durante el primer cuatrimestre del 2015 las

empresas e instituciones financieras americanas ya

han emitido casi 58.000 millones de deuda en euros

(39.000 millones de euros si sólo tenemos en cuenta

las emisiones de empresas no financieras), lo que en

términos anuales supone un volumen de emisión

que casi triplica la cantidad emitida en el año 2014.

Importantes corporaciones tanto de empresas

(Coca-Cola, Kinder Morgan, etc) como de institucio-

nes financieras americanas (JP Morgan, Morgan

El mercado estadounidense de bonos corporativos es, sin duda, el de mayor tamaño a nivel mundial, con una base
inversora muy amplia que configura un sistema de financiación con un grado de desintermediación bancaria
significativamente superior al europeo. Esta situación ha sido aprovechada históricamente por numerosos
emisores europeos, tanto públicos como privados, que han recurrido a la financiación en dólares a través de
instrumentos de deuda. A estos bonos colocados en el mercado americano por emisores extranjeros se les conoce
como «yankee bonds». Al movimiento tradicional de empresas europeas hacia el mercado americano le acompaña
ahora uno de sentido contrario, que ha crecido de forma exponencial en el último año, y que es el de compañías
estadounidenses que realizan emisiones en euros en los mercados europeos («reverse yankee bonds»).

Jorge Pardo

Americanos por Europa: los

bonos «reverse yankees»
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EVOLUCIÓN EMISIONES DE EMPRESAS AMERICANAS EN EUROS1

Emisiones de empresas y sector financiero de USA
2014 72.173

2015* 57.944

* hasta el 19 de mayo de 2015

Emisiones de empresas de USA en millones de EUR (sin sector financiero)
2014 37.218

2015* 39.463

* hasta el 19 de mayo de 2015

1 Millones de euros.

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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Factores justificativos

Los factores del contexto macroeconómico europeo

que están favoreciendo la emisión de deuda de las

empresas americanas en euros son:

• Bajos costes de financiación en Europa: las

nuevas herramientas de política monetaria no con-

vencionales puestas en marcha por el Banco Cen-

tral Europeo (Quantitative Easing) prolongarán el

escenario de costes de financiación en mínimos

históricos actuales. Por otra parte, Estados Unidos

podría emprender el proceso de normalización de

sus tipos de interés en la segunda parte del presen-

te 2015, lo que contribuiría a encarecer los costes de

financiación. 

• Depreciación del euro frente al dólar: el casti-

go acumulado por el euro desde el verano de 2014

(aproximadamente un 40%) ha estado descontan-

do la divergencia en términos de crecimiento y en

cuestiones de política monetaria. En función de la

senda de subida de tipos de interés de la Reserva

Federal de Estados Unidos, el tipo de cambio po-

dría llegar hasta la paridad en 2015, lo que todavía

otorga algo de recorrido a los emisores en euros.

El principal riesgo es que la mejora de expectati-

vas en el área euro tengan traslado al tipo de cam-

bio, por lo que la cobertura del riesgo del tipo de

cambio podría ser una opción en el tramo final de

Stanley, Citigroup, etc) están irrumpiendo con fuer-

za en este nuevo mercado de emisión de deuda en

euros conocido como reverse yankees, donde además,

se observa una ampliación en el tipo de sociedades

emisoras en el 2015 respecto al año anterior. Esta ole-

ada de reverse yankees supone un estímulo para los

mercados de deuda corporativa en Europa, en un

momento en el que los gobiernos y autoridades polí-

ticas están dispuestos a impulsar alternativas a la fi-

nanciación bancaria. 

Además, el plazo medio de las emisiones de las

empresas e instituciones financieras estadouniden-

ses se ha duplicado en un año, pasando de 5 años en

2014 a 10 años en 2015. Este alargamiento en los pla-

zos de emisión de la deuda refleja la actual situación

de estabilidad en los mercados financieros y de bajo

coste de la financiación.

El crecimiento de los reverse yankees es un buen

síntoma de que se deja atrás el periodo de crisis y de

desconfianza de los mercados internacionales, ade-

más de servir a las empresas americanas para am-

pliar su base de inversores. 
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Emisores americanos de deuda 
en euros en 2014
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Emisores americanos de deuda en euros 
en el primer cuatrimestre de 2015

(miles de millones de euros)

PLAZO MEDIO DE LAS EMISIONES

Años
2014 5

2015 10

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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mer lugar, por el aprovechamiento de los tipos de

interés en niveles mínimos históricos existentes en

Europa, claramente por debajo de los registrados en

Estados Unidos. Las perspectivas económicas de am-

bas áreas y las medidas tomadas y esperables en sus

autoridades financieras apuntan a que este dife-

rencial de tipos se prolongará en el tiempo, y que

incluso podría amplificarse. Por tanto, una prime-

ra explicación es que a las empresas americanas ac-

tualmente les cuesta más barato financiarse en

euros.

En segundo lugar, los emisores estadounidenses

están encajando su política de financiación en eu-

ros dentro de su estrategia de gestión del riesgo

cambiario, altamente relevante en el contexto ac-

tual de fuerte apreciación del dólar. La captación

de recursos en euros en compañías con negocios en

Europa permite una cobertura natural del riesgo

cambiario, pues el repago de la deuda se realiza en

la misma divisa en la que se generan los ingresos.

Asimismo, en la medida en que las compañías ten-

gan previsiones de continuidad en la apreciación

del dólar, el coste efectivo de la financiación puede

abaratarse, pues el servicio de la deuda en dólares

se reduciría. 

Para el mercado europeo la llegada de emisores

estadounidenses es, sin duda, una buena noticia.

Por un lado, permite aumentar el tamaño y la li-

quidez de los mercados de deuda, que es uno de los

objetivos perseguidos en el proceso de desinterme-

diación bancaria. Y, por otro, ofrece a los inverso-

res en euros un producto con el que diversificar sus

carteras y acceder a emisores de alta calidad credi-

ticia y con exposición a otra área geográfica. En de-

finitiva, y aunque las colocaciones en dólares de

emisores europeos continuarán siendo preponde-

rantes en el mercado, el aumento del flujo en senti-

do contrario pone de manifiesto una mayor

apertura del mercado de capitales europeos que ha

de ser necesariamente bienvenida como un elemen-

to de desintermediación financiera a nivel global ::

año ante una posible apreciación de la moneda

única. 

• Aumento de la demanda por parte de los in-

versores internacionales para comprar deuda de las

empresas, una vez parece que se confirma la recu-

peración de la economía europea y se deja atrás la

recesión. Aunque todavía planea la preocupación

por un posible caso de deflación, los inversores han

vuelto a recuperar la confianza en los mercados de

capitales europeos, gracias en parte a la mayor fia-

bilidad en la estabilidad de las cuentas públicas y

en la capacidad de las autoridades para gestionar

episodios de crisis.

• Alto dinamismo en el mercado de capitales fa-

vorecido por la compra de deuda pública por parte

del Banco Central Europeo. Al innegable atractivo

para los emisores en euros en este contexto de tipos

de interés en mínimos, es posible sumar el incre-

mento de apetito por parte de los inversores. Los

factores que aumentan la demanda de este tipo de

instrumentos financieros son principalmente: (i)

las expectativas de continuidad de la laxitud mone-

taria del Banco Central Europeo, que contribuiría a

deprimir las rentabilidades de la deuda soberana,

con cierto efecto arrastre a los corporates y ofrecien-

do por tanto rentabilidad atractiva al inversor y

(ii) la mayor rentabilidad que por norma general

los emisores de fuera del área euro están dispuestos

a ofrecer con respecto a los emisores europeos.

• Globalización de las finanzas: Diversificación

de los tenedores de deuda y cobertura contra la in-

estabilidad monetaria. Al no emitir deuda única-

mente en una moneda, se pueden aprovechar de las

cambiantes condiciones financieras y no sufrir un

posible cierre de los mercados como ya ocurrió tras

la quiebra de Lehman Brothers.

Conclusiones del fenómeno de los Reverse

Yankees

El fenómeno de los reverse yankees que está tenien-

do lugar en el presente 2015, está motivado en pri-


