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rati ng
DIRECTOR DEL IEB

s muy satisfactorio participar en la presentacién del “Anuario sobre Renta Fija y Financiacién

Alternativa”, que el IEB ha elaborado en colaboracion con Axesor. Desde la fundacién de nuestro Centro de
Estudios, en el aflo 1989, hemos procurado, no sélo la formacion de los numerosos estudiantes y profesionales
que cada afio pasan por nuestras aulas, sino también desarrollar una amplia labor investigadora que se concreta
en la publicacién de monografias, estudios y comparecencias de nuestros profesores en los medios de comuni-
cacién especializados.

Esos esfuerzos formativos y de investigacion que durante todos estos anos ha realizado el IEB, se han visto
recompensados con el reconocimiento del que goza el Centro de Estudios en el ambito de la Economia Finan-
ciera, tanto por los aspirantes a orientar su actividad en ese campo como por las empresas del sector.

Los cambios vertiginosos que se producen en el mundo de las Finanzas obliga a prestar un atento seguimiento
de temas de vanguardia recogiendo el cambiante pulso del mercado, y la labor que el IEB realiza en ese sentido
le esta permitiendo que tanto sus estudios de Grado y Postgrado, como los programas de formacion para direc-
tivos y las jornadas especializadas, sean pioneros en cuanto a sus contenidos.

En esta misma linea, desde el Departamento de Investigacion del IEB se realiza una importante tarea de iden-
tificacion, analisis y divulgacion de aquellos aspectos mds importantes para el sector financiero y la economia
general. Un claro ejemplo de esta filosofia y modo de trabajo es el nacimiento, en este ano 2015, de la primera
edicion del Anuario de Renta Fija y Financiacién Alternativa.

El objetivo de este Anuario es ser, afo tras aio, un testigo e indicador adelantado de las nuevas tendencias
en materia de financiacion para las empresas en un contexto econémico cada vez mas global. La forma en la
que tradicionalmente se ha entendido el modelo de financiacién de las empresas tendra que cambiar —ya esta
cambiando-y desde el I[EB queremos ayudar a facilitar esta transicion. Y lo queremos hacer —entre otras actua-
ciones— a través de herramientas como el presente Anuario, al facilitar y promover la educacién financiera entre
todos los agentes econémicos y, muy especialmente, entre nuestras empresas.

Todas las personas que formamos parte del I[EB nos sentimos muy satisfechas con el resultado de este primer
trabajo v, personalmente, quiero manifestar mi sincero agradecimiento a todos los profesionales y entidades
que han permitido que esta ambiciosa publicacion salga adelante. A.M-E.
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ROSA M2 SANCHEZ-YEBRA ALONSO

SECRETARIA GENERAL DEL TESORO Y POLITICA FINANCIERA

esde la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera quiero agradecer al Instituto de Estudios

Bursatiles la importante labor realizada a favor del desarrollo de los mercados de capitales en Espana,
y en especial de los productos de renta fija. En los debates y consultas sobre el disefio y funcionamiento de
los mercados financieros sus aportaciones son muy apreciadas por esta Secretaria General. Quiero destacar
especialmente el esfuerzo divulgativo que el IEB realiza desde su fundacion, siendo una institucion pionera
en la formacion de expertos financieros en todas sus escalas profesionales.

Este Anuario sobre Renta Fija y Financiacién Alternativa no puede aparecer en mejor momento. Los mercados
financieros en Espafia estan en plena expansion en un contexto de recuperacion macroeconomica tras varios
anos de crisis en la economia real y financiera. El Gobierno ha elevado el crecimiento del PIB para el ano 2015
hasta el 2.9%, convirtiéndose Espana en la economia mas dinamica entre los paises mas grandes de la Eurozona.

Es de destacar el proceso de desapalancamiento de las empresas espafolas, que ha supuesto recortar su
nivel de endeudamiento desde su maximo en el segundo trimestre del 2010, en el 134% del PIB, hasta un
nivel ligeramente por encima de 110% del PIB en el Gltimo trimestre de 2014. Este proceso ha supuesto
la correccidn de excesos del pasado, constituyendo un ajuste saludable que viene acompanado de flujo
de nueva financiacion para aquellas actividades econémicas que constituyen el motor de la recuperacion.
El nuevo crédito a sociedades no financieras por importe inferior a un millén de euros registra, desde
octubre de 2013, 19 meses consecutivos con tasas positivas.

En este sentido, es bien sabido que el tejido empresarial espaniol adolece de un problema secular. Su
fuerte dependencia de la financiacién bancaria, que es mas acusada en el caso de las empresas de menor
dimension, con mayores dificultades para acceder directamente a los mercados de capitales.

Por esta razén se necesitan mercados financieros eficientes, profundos y liquidos, capaces de satisfacer
las necesidades de nuestras empresas, independientemente de su tamafo o su rama de actividad, y
capaces de realizar una adecuada evaluacién del riesgo asociado a cada proyecto de inversion.

Sin duda, la Unién Bancaria ha sido decisiva para reducir el grado de fragmentacién en los mercados
crediticios de la zona euro. Sin embargo, para completar el mercado interior es preciso también impulsar
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la Unién del Mercado de Capitales. La Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera apoya
plenamente el impulso y el enfoque que a este proyecto se le estd dando desde la Comisién Europea.
Comparte como prioridades mejorar la capacidad de financiacién de las pymes en el mercado, la
recuperacion del mercado de titulizaciones y el desarrollo de instrumentos nuevos o incipientes, como
las plataformas de financiacién participativa (crowdfunding), los bonos pyme (mini-bonds), un mercado
especifico de colocaciones privadas o la propia creacion del MARE

Adicionalmente, el desarrollo del mercado de capitales genera un impacto positivo para la estabilidad
financiera por lo menos por tres razones.

En primer lugar, porque la financiacién bancaria es marcadamente prociclicay en fases de desaceleracion
econdmica su caida tiende a agravar el descenso de la actividad productiva.

Ensegundolugar, porqueenentornosdeabundanteliquidezcomoelactual, losmercados desintermediados
transmiten mas rapidamente los efectos de la politica monetaria a la economia real. En la actualidad, los
mercados de renta fija y de financiacion alternativa gozan de unas condiciones envidiables, con tipos
de interés en minimos historicos. Resulta prioritario para el Tesoro que las empresas espafnolas puedan
beneficiarse de forma mas marcada de dicha mejoria en las condiciones de financiacién.

En tercer lugar, porque una cartera diversificada de instrumentos de financiacién mejora la capacidad
de las empresas de soportar futuros cambios de ciclo econémico. En el caso de la economia espanola,
fuertemente dependiente del canal bancario, es todavia mas cierto, ya que la diversificacion en las
fuentes de financiacién permite ademas suavizar los efectos asociados al proceso de desapalancamiento
en el que se encuentra inmersa una parte importante de las empresas de nuestro pais.

Por su contenido, este anuario es una iniciativa de alto interés para la Secretaria General del Tesoro
y Politica Financiera ya que ayuda a comprender mejor las posibilidades que ofrecen la renta fija y la
financiacion alternativa a las empresas. Por lo tanto, deseo sinceramente que el Instituto de Estudios
Bursétiles tenga éxito en la difusion del presente proyecto.

R.M.S-Y.A.
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PABLO COUSTEAU

DIRECTOR DE PROGRAMAS ESPECIALIZADOS DEL IEB

s para el [EB un orgullo y también para mi como Director de Programas Especializados de nuestro Centro

de Estudios el presentar este anuario de Renta Fija y Financiacion Alternativa que, en colaboracién con
Axesor, se publica por primera vez en Espana y cuyo objetivo es el de convertirse en una referencia académica
para todos los profesionales involucrados en estos mercados y para la comunidad financiera en general.

La evolucién de los mercados de capitales en estos Gltimos afos, la aparicién de nuevas alternativas de finan-
ciacién y la creacion del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARE), todo ello unido a la excesiva dependencia
bancaria de las empresas espafnolas, nos han empujado a tomar esta iniciativa, de tal forma que a partir de ahora
Espafia cuenta con una nueva publicacién que analiza, explica y trata de predecir las tendencias de la financia-
cion de las empresas en Espana, asi como su previsible evolucién hacia un mix mas diversificado y equilibrado.

El anuario consta de varias secciones, e incorpora un primer estudio en profundidad centrado en analizar la
situacion actual y el futuro a corto y medio plazo de la renta fija y la financiacién alternativa tanto en Espana
como en el resto de Europa. A continuacion, se presenta un segundo estudio que detalla la nueva legislacion
desarrollada en Espana y encaminada a facilitar la financiacién de las empresas, y se centra, especialmente, en
la nueva Ley de fomento de la financiacion empresarial.

El anuario incorpora, ademas, los puntos de vista de todos aquellos que de una u otra forma tienen un especial in-
terés en el desarrollo de los mercados de renta fija y de financiacién alternativa en Espana. Por ello, cuenta con nu-
merosos articulos y opiniones de profesionales cuyos diferentes perfiles y puntos de vista enriquecen el contenido.

Por un lado, participan profesionales pertenecientes a la banca que desempefian su labor en los departamentos
de mercados de capitales o en el area de banca de empresas. Su papel es primordial en el llamado mercado
primario de renta fija pues tienen que cumplir con eficiencia y responsabilidad su trabajo a la hora de asesorar
al emisor, establecer los términos de las emisiones, organizar la sindicacion y el pool de bancos aseguradores
y testear la demanda para distribuir con éxito el papel generado.

Ademas, varios expertos abordaran a través de sus articulos el emergente mercado de las titulizaciones,
los diferentes tipos de emisiones que cotizan hoy en dia en el MARE, la importancia de la transparencia
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en los mercados de Renta Fija, las perspectivas de la deuda High Yield, el desarrollo de las fuentes de
financiacién no tradicionales, o los efectos que el Quantitative Easing recientemente implementado en
Europa puede tener en la financiacion de las empresas espanolas, entre otros.

Finalmente, se incorporan algunas entrevistas en las que el anuario da voz a los propios emisores (Co-
pasa, Viario A-31, Ferrovial), a asesores y miembros del mercado (BEKA Finance, Arcano, Auriga), a las
agencias de rating (Axesor), a los promotores de los nuevos mercados de financiacién (MAREF), asi como
a los inversores institucionales (Mutua Madrilefia).

Ademas, el propio IEB aportara su vision a través de entrevistas a algunos de sus profesores y miembros
del departamento de investigacion, expertos en el ambito bancario y en los mercados de capitales. En ese
sentido, la vocacion del IEB ha sido siempre la de impulsar la formacién en el terreno del conocimiento
financiero. Desde hace mas de una década, se imparten multitud de programas formativos en abierto
(Masteres en Finanzas Corporativas, Programas de especializacién en Mercados de Capitales y Financia-
ciones Estructuradas, o en Renta Fija). También impartimos formacién a medida en estas materias a mi-
les de profesionales pertenecientes a la banca, a las empresas, a consultoras o boutiques especializadas
y, de manera recurrente, se organizan jornadas en el IEB cuyo objetivo es el de dar un mayor impulso,
difusién y notoriedad a las nuevas alternativas de financiacion con que cuentan las empresas en Espana.

En definitiva, el compromiso del IEB con el desarrollo de nuestros mercados de capitales tiene como
objetivo el conseguir un mix de financiacién mas equilibrado para nuestras empresas. Ese compromiso
es firme y claro, pues se trata de un elemento clave para nuestra recuperacion econémica, siendo nuestra
intencién la de seguir formando a todos aquellos profesionales cuyo talento es primordial para el éxito
y crecimiento a largo plazo de nuestro tejido empresarial.

Por Gltimo, agradecer nuevamente a Axesor el apoyo y los medios prestados para que este apasionante
proyecto haya podido ver la luz, asi como a la Secretaria General del Tesoro, por su apoyo institucional
en esta iniciativa.

P.C.
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MIGUEL A. BERNAL ALONSO

COORDINADOR DEL DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION DEL IEB

rédito es sin lugar a dudas la palabra que conjuntamente con paro y desigualdad mas se ha repetido desde

la crisis. En el fondo no es una coincidencia, pues debe tenerse en cuenta que fue la enorme acumulacién
de crédito en las principales economias desarrolladas la que provocd la severa crisis que hemos visto. Espana,
debido a su enorme apalancamiento privado, estuvo desde el primer momento en el ojo del huracan. Mu-
chos comentarios, articulos y estudios alertaban de lo que se avecinaba, al final los datos y los hechos han
demostrado que el problema era de una dimension enorme. La realidad, como ha puesto de manifiesto esta
crisis, supera a la ficcion, haciendo que las previsiones mas pesimistas se hayan quedado cortas, muy cortas.

Fue el pinchazo de la burbuja de crédito lo que ocasiond una crisis sin parangén reciente en nuestra economia,
donde ademas el sector inmobiliario ha tenido un papel protagonista. Las consecuencias de ese pinchazo son
una enorme tasa desempleo y la apertura de una fuerte brecha de desigualdad, con un dano en la clase media
de este pais que costard afos cicatrizar.

Entender el crédito y su relacién con la estructura econémica de un pais es basico para comprender lo que ha pasa-
do. Hoy mas que nunca se ha demostrado que un crecimiento del saldo crediticio sin una balanza exterior equili-
brada o con superavit, crecimiento que ademas debe correr parejo a los incrementos de renta del pais en cuestion,
acaba desembocando en una situacién de maxima complejidad econdmica, lo que a la postre termina generando
un enorme problema que se materializara en una grave crisis de consecuencias econdmicas, pero también sociales.

Pero no se puede, ni conviene, caer en maximalismos, mucho menos en economia, donde el punto intermedio
siempre es el mas deseado. Bien es cierto, como se ha sefialado, que si fueron los enormes niveles de apalanca-
miento la causa de la crisis, también lo es que con el cierre posterior y casi inmediato, ademas de generalizado,
de las fuentes de financiacién, la crisis se agudiz6 aun mas. La falta de crédito para toda aquella empresa o
familia que llevara implicito la palabra Espana, agravo la situacion. Nuevamente se pudo comprobar cémo un
problema de liquidez no paliado con la llegada de financiacién en un momento determinado y deseado, lleva
a situaciones muy complicadas, incluso en el caso extremo a la suspension de pagos o, si se prefiere, el default,
aun cuando no exista un problema de solvencia. Se puede asegurar que la falta indiscriminada de financiacion,
condujo a un fuerte incremento de la crisis.

Durante esta larga y profunda crisis ha ido calando la necesidad de cambiar muchas cosas en nuestro modelo
econémico. Como no, una de ellas es la de nuestra relacion, tanto de las familias como de las empresas, con la
financiacion, asi como las fuentes o mercados de crédito. No puede ser que no aprendamos de nuestros errores
pasados. Para ello y desde el departamento de estudios del IEB, en el observatorio dedicado a la gestion del
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riesgo de crédito y promocionado por la firma Axesor, se ha venido prestando un gran interés a los temas mas
candentes en su momento, intentado aportar nuestro granito de arena en este aspecto.

Fruto de toda la dindmica detallada anteriormente fue la realizacién y publicacion en su momento de varios estu-
dios. En primer lugar se presentd un estudio sobre las agencias de rating y las necesidades de creacion de agencias
europeas propias. Posteriormente, y ante la necesidad de abrir nuevos mercados de financiacién, elaboramos un
documento sobre el Mercado Alternativo de Renta Fija, MARF, como alternativa para Pymes e inversores. En el
ano 2014, hasta el momento el Gltimo estudio y previo al actual Anuario fue el de ofrecer una comparativa, princi-
palmente cualitativa, de fuentes financiacién entre paises, con el fin aportar una vision de lo que en otros paises se
realizaba y detallar la situacién espariola, ofreciendo una comparativa sobre el posible camino a recorrer.

Pero en el afio 2015, por fin y desde que comenzamos con este observatorio, se ha producido un cambio en la
situacion econémica del pais que ha afectado a las fuentes de financiacién. Hoy las tasas de crecimiento eco-
némico espanolas, aupadas por la confluencia de una serie de hitos econdémicos muy propicios para nosotros,
comienzan a sorprender a propios y extranos; hoy ya nos es posible certificar el fin de la recesion.

Los datos de empleo comienzan a mostrar unas estadisticas que ponen de manifiesto un fuerte dinamismo en
la creacién de empleo, aun cuando los puestos generados no tengan la calidad que nos gustaria a todos. La de-
manda privada ha despertado de su letargo y muestra un vigor importante que hace prever crecimientos de la
actividad econémica, medido a través del PIB, cercanos al 3%. Los indicadores adelantados nos muestran una
senda de recuperacion que augura una actividad y menos desempleo tanto para este afo como para el proximo
2016. Pero quiza todos estos importantes y deseados logros han dejado en un segundo plano las novedades que
han ocurrido sobre el crédito donde, sin embargo, muchas han sido las novedades, y desde donde comienzan
a llegar novedades interesantes y signos de normalizacién crecientes.

Es por ello que, en este afio 2015, donde la atencion ya no esta focalizada en cuestiones puntuales sino mucho mas
generalistas y plurales, hemos creido conveniente dar un giro al Observatorio de Gestién de Riesgos. Cada vez
nos parecia mas necesario abrir el observatorio a un debate mucho mas plural y no tan puntual. Es esta la razén de
lanzar un anuario sobre Renta fija y financiacion alternativa, idea apoyada desde el primer momento por Axesor.

Deseamos y confiamos que este anuario se convierta en una cita a sefalar anualmente en todos los calendarios,
asi como una herramienta de maxima utilidad para todos los ambitos de la sociedad, la economia y la
financiacion en todas sus multiples formas. M.A.B.A
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ADOLFO ESTEVEZ

DIRECTOR DE AXESOR RATING

Desde Axesor estamos encantados de participar como patrocinadores en colaboracion con el IEB en el
primer anuario de mercado sobre Renta fija y financiacién alternativa, confiando ademas, en que coinci-
diendo con el auge actual en los mercados de capitales en Espana, pueda representar una referencia atil para
los participantes en estos mercados.

Como todos sabemos el desarrollo de los mercados de capitales, aunque mucho mds activo en los tltimos
afnos, sigue siendo una asignatura pendiente de la economia espaniola, existiendo hasta tiempos recientes,
escasas referencias de empresas que hayan tomado la acertada decision de diversificar sus fuentes de fi-
nanciacion.

En este contexto, alld por el afio 2010, anticipando el cambio de modelo de financiacién que tenia que llegar,
en parte por el profundo cambio de las entidades tradicionales de financiacion, desde Axesor, apoyandonos
en una larga tradicién de andlisis del riesgo corporativo, tomamos la decision estratégica de emprender el
camino cuyo fin era conseguir ser reconocidos como agencia de rating europea, con el objetivo de ser un
player de referencia, en este proceso de diversificacioén de financiacion, que sin duda dara como resultado, un
mercado mas estable en el medio y largo plazo.

Después de un largo proceso, en Octubre de 2012, fuimos finalmente registrados como agencia de rating eu-
ropea, siendo ademas la primera registrada directamente por ESMA (European Securities Market Authority),
lo que nos permiti¢ desde esa fecha operar en Europa bajo Normativa europea, otorgando ratings reconoci-
dos desde el punto de vista regulatorio.

Nuestro enfoque inicial y ADN ha estado centrado en las empresas del middle market espanol, aquellas em-
presas que aunque en muchos casos ya globalizadas y lideres en sus respectivas industrias, no contaban
con el tamafo suficiente para emitir en mercados globales, y en general desconocian de las ventajas que
los mismos pueden aportar para disponer de nuevas fuentes de financiacién, una herramienta que es es-
pecialmente efectiva en tiempos de escasez de financiacién, como los que poco a poco, afortunadamente,
vamos dejando atras.

Después de varios anos operando en los mercados, al hacer balance, no podemos estar mas satisfechos de la
evolucion del mismo, habiendo aportado, sin duda, nuestro granito de arena para que empresas espanolas
hayan podido emitir deuda, diversificando de esta manera sus fuentes de financiacién, permitiendo que sus
estrategias de crecimiento dependan exclusivamente de su capacidad de ejecutar exitosamente su plan de
negocios y no del apetito de su pool financiero para asumir mas riesgo de contrapartida o de la concentracion
en su sector de actividad.
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En este sentido, nos gustaria dar la enhorabuena a BME y al Gobierno de Espana por su papel en el desarrollo
de Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) que, sin duda, ha contribuido a que las empresas de nuestro pais
tomen conciencia de la importancia que tiene el desarrollo de fuentes alternativas para que la financiacion no sea
un impedimento en su estrategia de crecimiento. En su corto recorrido ha superado con creces las expectativas,
atrayendo empresas de caracteristicas muy diversas, ademas de lograr emisiones orientadas a propésitos tan va-
riados como son la financiacion de proyectos y de pymes. Confiamos en que esta plataforma, ademas de crecer
y atraer cada vez mas una mayor variedad de transacciones, sea vista como una alternativa que puede competir
perfectamente con otras plazas europeas que, hasta la creacién del MARF, habian atraido en el pasado la mayor
parte de las emisiones espafiolas por la mayor flexibilidad que ofrecian.

Aunque es cierto que los volimenes todavia disponen de un alto potencial de crecimiento, el testimonio de las
empresas que ya han emitido no puede haber sido mas positivo, habiendo ya varios casos de empresas que han
repetido con una segunda emisién en este mercado, o que han confiado en el mismo también para financiar su
circulante via la utilizacién de pagarés.

Entre los principales beneficios citados estan: la posibilidad de obtener financiacién a mas largo plazo y a ti-
pos fijos, la visibilidad que proporciona este mercado, permitiendo que una empresa sea conocida por un alto
numero de inversores institucionales y otros stakeholders y sobretodo el convencimiento de que su empresa, al
haber desarrollado esta fuente de financiacion, es ahora mas valiosa ya que aumentara la posibilidad de acceder
a financiacion en cualquier momento del ciclo.

En estos momentos, cuando la liquidez de fuentes tradicionales empieza a volver con fuerza al mercado, incluso
en ocasiones en unas condiciones que pueden resultar mas atractivas que las ofertadas en los mercados de capita-
les, es importante recordar la travesia del desierto que hemos vivido en tiempos recientes y no olvidar que no hay
momento como el presente, para hacer los deberes necesarios para proteger nuestras empresas ante el proximo
ciclo que, sin duda, llegara cuando menos lo esperemos. No debemos olvidar que aquellos paises y empresas que
apostaron por un modelo de financiacién mas equilibrado, han sido los primeros en salir de la crisis.

Desde Axesor, animamos a las empresas a revisar sus estrategias de financiacion desde un punto de vista a largo
plazo, aprovechando ademas la idoneidad de la coyuntura actual que se caracteriza por un fuerte descenso de la
prima de riesgo soberano que permite acceder a los mercados en unas condiciones jamas vistas.

Nos despedimos hasta el anuario del afio que viene que, sin duda, nos traera mas alegrias y casos de éxito, en
el desarrollo de unos mercados que pensamos son de gran importancia para ayudar a las empresas espafolas a
triunfar ain mas en su posicién competitiva a nivel global. A.E.
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. 1. Introduccion

Este estudio tiene como objetivo retratar el estado de desarrollo de los mercados de renta fija corporativa
en el &mbito de la Unidn europeay especifico de la economia espafola, asi como analizar sus posibilidades
y retos de desarrollo futuro.

Ademas de la renta fija convencional —propia de mercados regulados—, tiene especial consideracion en
este estudio el auge que los mercados y herramientas denominadas “de financiacion alternativa” han
mostrado, en los tltimos afos, en la mayoria de economias europeas y que responden, muy directamente,
a la contraccién en el crédito bancario provocada por la reciente crisis financiera.

Hasta el estallido de la crisis a mediados de 2007, Europa fue motor de crecimiento mundial v,
concretamente, la economia espafiola uno de sus maximos exponentes encadenando mas de una década
de crecimiento del PIB a dos digitos. Este crecimiento se financié principalmente con deuda bancaria en
un contexto de extraordinaria liquidez en los mercados de capitales, que permitia un flujo de financiacion
abundante y con un bajo coste financiero.

Esta dinamica, que fue positiva porque permitié un alto grado de desarrollo econémico, generd al mismo
tiempo desequilibrios de gran importancia y algunos de ellos estructurales. El mas rapido de identificar
es el exceso de endeudamiento alcanzado por el sector privado, tanto por hogares como por empresas,
con niveles de deuda sobre el PIB proximos al 200% en 2007.

Pero, ademas, se ha generado una excesiva dependencia de las empresas? de la financiacion bancaria que
no se refleja Gnicamente en su balance, sino que ha impedido que se desarrolle en ellas cierta cultura
hacia la financiacion en mercados de capitales: tanto a través de acciones como a través de instrumentos
de renta fija.

Estarigidez ala hora de encontrar alternativas de financiacion por parte de las empresas, que se he revelado
como una debilidad estructural a la luz de la crisis, ha obstaculizado la capacidad de recuperacién del
conjunto de economias europeas, especialmente si comparamos con EEUU. Este hecho ha generado una
gran preocupacion en Autoridades y Reguladores europeos, que ha dado lugar a una serie de iniciativas,
como la Unién de Mercados de Capitales, que también se analizaran en este estudio.

2 A efectos de este estudio el término empresa siempre ird referido a “empresas no financieras”, es decir empresas cuya actividad principal es la produccion de
bienes y servicios no financieros.
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2. Modelo de financiacién e impacto de la crisis
desde el punto de vista de la empresa

Las fuentes de financiacion para la empresa son muy diversas, si bien se pueden clasificar en dos grandes categorias:

* Fondos propios o capital: que puede ser interno, aportado por los socios, o externo, a través de la
venta de acciones.

* Deuda: que puede provenir de entidades de crédito via préstamos o lineas de crédito (entre otros); o
de inversores, siendo la mas habitual a través de emisiones de renta fija en los mercados de capitales.

Para el buen funcionamiento de una economia es fundamental que el flujo de financiacién hacia las
empresas se mantenga ininterrumpido y, al mismo tiempo, que estas tengan una estructura financiera
equilibrada en términos de deuda y fondos propios.

Como se puede observar en el grafico 1 a continuacion, en 2005, con anterioridad a la crisis, la estructura
de financiacion de las empresas no financieras en una seleccion de paises europeos (Alemania, Espana,
Francia e Italia) se situaba en una proporcién aproximada de 40% fondos propios — 60% deuda. En
EEUU, sin embargo, los fondos propios tienen un mayor peso sobre activos, cercano al 60%.

Asimismo, dentro de la financiacion con coste financiero, en Europa existe una dependencia casi absoluta
de la financiacién bancaria, especialmente entre las pequefias y medianas empresas, mientras que en EEUU
el peso de los préstamos bancarios sobre mix de financiacion total es aproximadamente de un 33%.

M Grafico 1: Composicién del pasivo y patrimonio neto, total empresas no financieras,
porcentajes, 2005.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BACH database y la Reserva Federal de EEUU.
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Ambos factores han dado lugar a que el estallido de la crisis financiera y, especialmente, su perduracion
en el tiempo, hayan tenido un impacto mas severo en el desarrollo de la actividad empresarial europea
que en la estadounidense.

En este sentido, aunque la crisis afectd en primer lugar a los instrumentos de financiacion en mercados
de capitales, por estar relacionada su génesis con instrumentos de financiacion estructurada, termind
afectando en mayor medida al sistema financiero y su capacidad de intermediar el crédito ante las
incertidumbres que derivaron sobre su solvencia y las dificultades para acceder a los mercados de
financiaciéon mayorista.

A este hecho se unié un aumento generalizado de las emisiones de deuda publica por parte de los
Estados con el fin de financiar sus crecientes déficits publicos. Estas emisiones estuvieron fuertemente
respaldadas por las entidades financieras, dando lugar a un efecto desplazamiento o de crowding-out
segln el cual el crédito se redistribuyd desde el sector privado hacia el sector publico, reduciendo los
recursos disponibles para la inversion y el consumo.

Porlo tanto, durante el periodo 2008-2013 las entidades financieras no pueden cumplir con su papel para
financiar la economia real y proveer de liquidez a las empresas. Se observa durante dicho periodo una
reduccién en los volimenes de nuevo crédito a nivel europeo y de, forma mas acentuada, en Espafa.

B Grafico 2: Evolucion del crédito bancario a empresas no financieras (2008-2012),
tasas de variacion anuales, porcentaje.
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Alaescasez de crédito se uni6 otro factor agravante durante el periodo y fue su encarecimiento. Tal y como se
puede observar en el grafico 3 a continuacion, los tipos de interés para el nuevo crédito a empresas incremen-
taron especialmente en los periodos 2007-2009 (quiebra de Lehman Brothers) y 2010-2013 (crisis deuda sobe-
rana griega y contagio sobre las primas de riesgo de algunas economias de la zona euro, entre ellas Espana).

M Grafico 3: Evoluciéon de los tipos de interés de los préstamos a empresas no financieras (%).
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Todo ello dio como resultado que el déficit de ahorro de las empresas, definido como la diferencia entre
la formacién de capital y los ahorros del sector empresarial durante un periodo de tiempo definido
(Galizia, 2003), no pudiera ser cubierto de forma eficiente mediante deuda bancaria provocando graves
distorsiones en el funcionamiento de las empresas.

Esto resulta especialmente grave en una economia como la europea y, dentro de esta, en la espanola, en
la que predominan las pequefias y medianas empresas.

En la encuesta de 2011 sobre acceso a la financiacion de la pequena y mediana empresa, realizada por la Comi-
sién Europea (CE) en colaboracién con el Banco Central Europeo (BCE), las empresas apuntaban las dificultades
de acceso a la financiacion como su segunda mayor preocupacion, sélo detras de la busqueda de clientes.

En la misma encuesta, las empresas seflalaban que sus ingresos se habian reducido o no habian crecido
respecto al semestre anterior en un 46,2% de los casos para el conjunto de empresas de la UE-28 y en un
67,2% en el caso concreto espanol.
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En el grafico 4 a continuacion se muestran los factores sefialados por las empresas como las principales
causas que estarian limitando su acceso al crédito en 2011. Como se puede observar, la vision de las

empresas era mas negativa en el caso espaniol que para el conjunto de la UE; y la insuficiencia de colateral
o garantias, junto a los elevados tipos de interés, los factores identificados en un niumero mayor de los
casos como limitadores del acceso a la financiacion.

B Grafico 4: Principales factores que habrian limitado en 2011 el acceso a la financiacién por parte
de pequenas y medianas empresas, porcentaje segin importancia.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la encuesta sobre el acceso a la financiacién de las empresas (SAFE 2011)

Estas restricciones en el crédito bancario habrian inducido a un ntimero creciente de empresas a buscar
alternativas de financiacién en el mercado en los Gltimos afios. Este fenémeno ha sido notable primero
en las grandes empresas, y posteriormente también en empresas de tamafio mas mediano. En el caso
espafiol, el acceso de este Gltimo tipo de empresas ha estado favorecido en gran medida por la puesta en
funcionamiento, a finales de 2013, del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARE).

El éxito que las empresas han obtenido en su participacién en los mercados de capitales, tanto en
Espana como a nivel europeo, plantea la posibilidad de que un nuevo escenario financiero en el que la
financiacion bancaria se complemente con otras alternativas de financiacién se pueda llegar a consolidar
en Europa, lo que ayudaria diversificar riesgos en el sistema y dotaria de mayor flexibilidad los pasivos
de las empresas. No obstante, este escenario todavia presenta algunos retos como se analizara en el
capitulo 4 de este estudio.
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3. Tendencia hacia el cambio en el modelo de
financiacion de la empresa espanola

Ante el escenario anteriormente descrito muchas empresas, especialmente desde 2009, han accedido
al mercado de bonos en busca de una alternativa para sus necesidades financieras. Como muestra el
grafico 5 a continuacion, en el periodo 2012-2014 los volimenes de nuevas emisiones de deuda se
incrementaron notablemente respecto a afnos anteriores en Europa, en un contexto macrofinanciero
especialmente favorable, mientras que los nuevos préstamos a empresas no financieras se reducian
(grafico 6).

M Grafico 6: Evolucién de los nuevos
préstamos a empresas no financieras en

B Grafico 5: Nuevas emisiones
anuales de empresas no financieras
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Dealogic Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCE

Las politicas monetarias llevadas a cabo a nivel global para paliar el impacto de la crisis y normalizar los
mercados de financiacién mayoristas en un contexto de baja inflacion, ha creado un escenario de bajos
tipos de interés que ha favorecido el acceso de nuevos emisores a los mercados y generado, al mismo
tiempo, una necesidad de busqueda de rentabilidad en el espectro inversor.
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| rxx Sz £ L . dei , la inflacié L fiia? B Grafico 7: Tipos de interés de politica B Grafico 8: Inflacién en la Zona euro,
Nota 1. ¢Como afectan los tipos de interes y la inflacion a la renta fija? monetaria en las principales regiones Espana y EEUU, tasa de variacion

Cuando un inversor compra o vende bonos tiene en cuenta sus expectativas sobre la evolucién futura de la infla- economicas occidentales, porcentaje. anual, porcentaje.

cién y de los tipos de interés reales, asi como los riesgos asociados a la emision.
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Por otro lado, también suele reflejar expectativas de bajo crecimiento econémico. Cuando la economia crece es

. . - . : : . : ~—— Zona euro Espaia —— EEUU
previsible que se genere inflacion y que, por lo tanto, las autoridades monetarias suban los tipos de interés. Cuando Fuente: elaboracién propia en base a datos del BAE, Eurostat. P

los tipos de interés suben, el precio de los bonos se comporta inversamente y baja, por lo tanto si el inversor quisie-
ra desprenderse de un bono en un escenario de tipos de interes al alza el mercado le aplicaria un descuento en el Dentro de esta dindmica, también ha incrementado la presencia de empresas espaﬁolas en los mercados

precio porque el interés que estad pagando estaria por debajo del nivel actual de tipos. Por lo tanto, en un contexto de renta fija, tanto a través de emisiones de bonos y obligaciones?, como de programas de pagarés.

de bajos tipos de interés también se reducen las presiones sobre el precio de los bonos.
El grafico 9 a continuacion muestra los volumenes de nuevas emisiones de bonos registradas por empresas
M GRAFICO. Curva de tipos de interés spot Zona Euro, porcentajes anuales, fin del periodo. no financieras espafolas y listadas en territorio nacional o en otras jurisdicciones. Como se puede observar,
no solo incrementa el volumen de emisiones sino que también, para cada periodo, se observa una
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proporcién mayor de emisores inaugurales, es decir, empresas que no habian emitido bonos en el pasado.
4,00 - De este modo, en 2013 y 2014, aproximadamente un 20% de los volumenes admitidos a cotizacion se
correspondian a emisores que no habian participado, con anterioridad a 2012, en el mercado.
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La introduccién del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que opera desde octubre de 2013 en nuestro B Grafico 10: Composicién por afiadas de las nuevas emisiones de bonos y obligaciones en funcion del
mercado y que se caracteriza por ofrecer a los emisores una mayor flexibilidad en la estructuracién de sus ope- rating del emisor en el momento de la emision, nimero de emisiones, porcentaje.
raciones al organizarse como un Sistema Multilateral de Negociacion (es decir, es un mercado autoregulado), ha

o . . 100%
contribuido a facilitar el acceso al mercado de nuevos emisores. 900/:
p - . . P . 80%
Asi, de las 16 emisiones nuevas emisiones registradas en 2014 por empresas que no habian emitido antes de Y
-
2012 (ver anexo 1 tabla de emisiones inaugurales 2013-1T 2015), seis se listaron en el mercado MARF y es 600t
-
previsible que en 2015 esta proporcién continte incrementandose. Ademas, otras cuatro empresas participaron 0%
(]
por primera vez en el mercado, si bien a través de programas de pagarés. 40%
/ 1. . . . 30% I
Por otro lado, la busqueda de rentabilidad por parte de los inversores comentada anteriormente ha servido de 20%
catalizador para las emisiones de deuda corporativa high yield o “de alto rendimiento” (ver anexo 2 escalas de rating). 10%
0% -

Si prestamos atencion a la composicion por rating de las nuevas emisiones de empresas espanolas, grafico 10,

B- mB B+ BB-

se observa una participacion creciente de empresas con un rating inferior a BBB- (la calificacién BBB- o Baa3 m BBB BEB:  m A = A

segln nomenclatura de Moody’s define el limite entre grado de inversién y grado de alto rendimiento).
Fuente: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.

Este incremento de la participacion de empresas high yield se justifica de dos formas en nuestro caso. Por una

lado, la mayor aceptacion que estas empresas tienen en la actualidad en el mercado a tipos de interés com- Finalmente, cabe destacar que el segmento high yield es muy sofisticado y en él los inversores discriminan
petitivos con los de la financiacion bancaria en muchos casos y, por otro lado, el impacto del techo soberano en funcion del nombre y caracteristicas de la empresas. Ello provoca que el mercado sea bipolar en
en las calificaciones crediticias de la deuda corporativa (ver Nota 2). términos de TIR (tasa interna de retorno), observandose emisiones con TIR que van del 3% al 8%.

Al mismo tiempo, empresas mas grandes con un nombre reconocido en el mercado han podido emitir sin rating a
tipos competitivos, a pesar de la penalizacién que el mercado suele hacer en estos casos por el mayor riesgo de crédito

que se asume ante la falta de una valoracién independiente sobre la capacidad de pago en tiempo y forma del emisor. 4 ° O bsta, Ccu l_OS ad l_a ﬁ NancCc i ad Ci C,) N d e l_a em p resa

P— via mercado de capitales
***Nota 2. Techo pais en las calificaciones crediticias

El rating del pais también llamado rating del soberano limita la calificacion crediticia que las empresas nacionales pue-
den obtener seqgun el criterio de las principales agencias de calificacién crediticia o rating. De este modo, salvo algunas
excepciones relacionadas, sobretodo, con el grado de internacionalizacion de la empresa, el rating de una empresa
normalmente nunca podra ser superior al de su soberano, generando lo que se denomina “techo pais”. Detras de este

razonamiento se presupone que la deuda soberana deberia ser el activo de mayor calidad crediticia y, por lo tanto, con ) - _ o ) o
menor riesgo, del pais. mas positivo y, especialmente, en un entorno de gran liquidez para las entidades de crédito.

1. Mejora en las condiciones de acceso a la financiacion bancaria

La oferta de crédito alas empresas ha venido mejorando desde finales de 2013 en un contexto macroeconémico

No obstante, también es posible superar el techo pais, normalmente en hasta tres escalones o notches, a través de
estructuraciones que impliquen una mejora significativa del riesgo crediticio de la operacion. Las distintas acciones llevadas a cabo por el BCE han favorecido la creacion de este entorno de liquidez

Actualmente el ratingdel Reino de Espafia es BBB, por lo que la mayoria de empresas espafiolas tienen un ratinginferior. estableciendo, al mismo tiempo, los incentivos necesarios para que el crédito pueda fluir y alcanzar la

Algunas de las nuevas agencias de rating, como es el caso de Axesor, han comenzado a cuestionar el techo pais y no economia real. Estas acciones se pueden feSUMmIL en:

incluyen esta limitacion en su metodologia argumentando, precisamente, que el techo pais es menos relevante en un

mundo cada vez mas globalizado. ¢ Laintroduccion de una serie de medidas de estimulo cuantitativo (quantitative easing) con el fin incentivar el

crédito a través de un descenso en los tipos oficiales de politica monetaria, aplicando tipos negativos para
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los depésitos; y en garantizar la liquidez a través de los distintos programas de compras de activos en el
mercado primario y, desde marzo de 2015, en el secundario de deuda publica.

e La recuperacién de la confianza en la solvencia del sistema financiero europeo a través de un detallado
test de estrés ejecutado por la Autoridad Bancaria Europea (EBA por sus siglas en inglés) y un analisis de la
calidad de los activos de los balances bancarios (Asset Qualitiy Review).

Todo ello ha contribuido a que la oferta crediticia de las entidades a las empresas haya mejorado, especialmente
desde finales de 2014, no sélo en los voliumenes de nueva contratacion sino también en las condiciones
aplicadas: plazo, margenes y garantias exigidas.

Asimismo, la mejora en las condiciones de oferta estaria respaldada por una creciente competencia en el sector
entre las propias entidades y, también, entre las entidades y otros instrumentos de financiacién alternativa
con un creciente protagonismo como es el caso de la renta fija.

En el caso de la economia espanola es importante destacar, asimismo, que la reactivacion en la oferta crediticia
ha sido posible solo tras la culminacién del importante proceso de reestructuracion y recapitalizacién que
el sector financiero llevé a cabo en el periodo 2012-2013 en el marco de las condiciones establecidas en
el Memorando de Entendimiento (MoU), acordado con las autoridades europeas en julio de 2012, para
restaurar la confianza en el sector financiero espafiol.

Una vez finalizado este complicado proceso, para el que las entidades de crédito espafiolas tuvieron que
destinar una importante cantidad de recursos y tiempo, el objetivo del sector vuelve a ser la generacion de
cuenta de resultados a través de la captacion de nuevos clientes, siendo el crédito a empresas uno de los
primeros segmentos de demanda que se ha reactivado y con mayor intensidad.

B Grafico 11: Evolucion reciente los tipos M Grafico 12: Cambios en las condiciones aplicables
de interés de los préstamos bancarios, a los préstamos o lineas de crédito a grandes
total empresas, porcentaje. empresas, porcentaje neto, diciembre 2014*,
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* Porcentaje de entidades que han endurecido las condiciones menos porcentaje de las que las han relajado.
Fuente: Elaboracién propia en base a datos del BCE.
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Desde el punto de la empresa, no obstante, existe divergencia de opiniones a la hora de evaluar la
confianza en el crédito bancario tanto entre la percepcion de las empresas del conjunto de la UE frente a
la de las empresas espanolas, como en funcién del tamano de la empresas.

En este sentido, segin datos de Encuesta sobre Acceso a la Financiacién de las Empresas (SAFE segun
sus siglas en ingles) llevada a cabo con una periodicidad anual por la Comisién Europea, el porcentaje
de empresas que para el conjunto de la UE28 declaraban no sentirse seguras respecto a la disponibilidad
de financiacién bancaria para financiar sus proyectos incrementé de 2013 a 2014 de un 24% a un 27%;
mientras que en el caso Espafol, este porcentaje se redujo de un 36% a un 31%.

Por tamafio de empresas, son las grandes empresas las que se muestran mas seguras de la financiacién
bancaria, mientras que las empresas micro y pequefas contindan presentando mayores porcentajes de
desconfianza.

No obstante, es previsible que a lo largo de 2015 se produzca cierta convergencia hacia una mayor
confianza en la financiacién bancaria entre las empresas micro y pequeias y las medianas y grandes, al
extenderse la financiacion hasta estos sub-segmentos de crédito.

B Grafico 13: Confianza de las empresas respecto a la obtencion financiacion bancaria para financiar
sus proyectos futuros. (SAFE 2014)
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de SAFE (EC).

A pesar de esta reactivacion del crédito, reguladores y autoridades europeas siguen mostrando una
elevada preocupacion por garantizar un acceso estable a la financiacion a largo plazo por parte de las
empresas. En este sentido, la reactivacion de la oferta crediticia se podria ver afectada por el impacto que
pueda tener, en los proximos anos, la implementacién de la nueva regulacion de Basilea Il y las nuevas
regulaciones sobre el sistema bancario europeo (ver tabla 1 calendario regulatorio), que parecen augurar
mayores costes, especialmente en financiaciones a largo plazo; asi como la retirada de los estimulos del
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BCE una vez las economias europeas recuperen una senda de crecimiento estable. Por lo que parece
fundamental, desde un punto de vista de estabilidad macroecondmica, seguir fomentando el uso de
otras fuentes de financiacién estables a largo plazo.

W Tabla 1: Calendario regulatorio: Fechas de implementaciéon completa de los requerimientos de
Basilea IIl y de comienzo efectivo de la nueva regulacién europea en las distintas materias.

| 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
Requerimientos de capital Enero 2019

Ratio de apalancamiento (migracion al pilar 1) Enero 2018

Coeficiente de Cobertura de Liquidez (LCR) Enero 2019

Basilea Il

Coeficiente de financiacion estable neto (NSFR) Enero 2018

Directiva de Resolucién de Entidades de Crédito Enero 2016

MIFIDII Enero 2017

Reforma estructural del sistema bancario*
-Pohibicidn de negociacidn por cuenta propia Enero 2017

Europa

-Separacion actividades negociacion y de crédito Julio 2018

Fuente: elaboracién propia, Nomura, BIS, Comisién Europea.

2. Tamano del tejido empresarial Espainol y Europeo

La sigla pyme corresponde a “pequefas y medianas empresas” que segln la legislacion europea se
definen en funcién de su numero de empleados y volumen de negocios o balance general.

M Tabla 2: Definicion de pyme

Categoria de la empresa Empleados Volumen de negocios Balance general

Mediana <250 < 50 millones de euros < 43 millones de euros
Pequena <50 < 10 millones de euros < 10 millones de euros
Microempresa <10 < 2 millones de euros < 2 millones de euros

Comunmente se dice que las pymes son el musculo del tejido empresarial tanto europeo como espanol
y tanto es asi que, segun la definicién anterior, las pymes representan practicamente el 100% del total de
empresas no financieras atendiendo al criterio de numero de empleados (ver grafico 14).
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M Grafico 14: Numero de empresas no financieras segiin nimero de empleados.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Eurostat, 2011.

Este hecho aunque no imposibilita, si que dificulta la capacidad de acceso de las empresas europeas y
espanolas a los mercados de deuda y financiacion alternativa, asi como los volimenes de negociacién
que estos mercados pueden alcanzar.

No obstante, las nuevas férmulas desarrolladas para acercar estos mecanismos de financiacion a las
pymes y la progresiva aceptacién, por parte de inversores, de emisiones por debajo de los volimenes
tradicionalmente considerados benchmark, contribuyen a que las empresas puedan acceder a la financiacién
necesaria para acometer las inversiones que les permitan desarrollar sus estrategias de crecimiento y, con
ello, contribuyen al paulatino desarrollo de un tejido empresarial mas robusto, con empresas de mayor
dimension y con una mayor presencia internacional.

3. Barreras Culturales

Ademas de las barreras econémicas o por estructura a la hora de acceder a los mercados de capitales
existe otro tipo de barreras, culturales, que se asocian con la falta de familiaridad de la mayoria de
empresas con estos mercados.

Es una de las barreras menos cuantificables pero que pueden tener un mayor impacto a la hora de
favorecer el desarrollo de nuevas alternativas de financiacién para las empresas.

El origen de este distanciamiento entre las empresas y lo mercados podria estar relacionado con la abundante
oferta crediticia que ha imperado en la mayoria de economias europeas, incluyendo la espanola, durante mas de
una década hasta el estallido de la crisis y que habria hecho innecesario el desarrollo de un interés por parte de las
empresas por conocer otras fuentes de financiacién que podrian adaptarse mejor a las necesidades de su negocio.
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La Gnica forma de solucionar este problema es mejorar, gradualmente, el entendimiento de estos mercados
y acercarlos a las empresas a través de su difusion por parte de todos los agentes implicados: tantos
organismos publicos como centros de formacion financiera, representantes de las empresas, reguladores
o intermediarios financieros. En este sentido, la experiencia positiva de las nuevas empresas que estan
accediendo a los mercados es un catalizador para otras que comiencen a plantearse su participacion.

5. Construyendo un mercado de capitales europeo

Podria considerarse que, para las autoridades europeas, existen en estos momentos dos prioridades
principales: la creacion de empleo y el crecimiento econémico.

La reciente crisis financiera ha puesto en relieve la excesiva dependencia por parte de las empresas de la
financiacién bancaria, lo que se ha revelado como una debilidad estructural que, en parte, ha dado lugar
a una recuperacion mas lenta de las economias europeas en su conjunto.

En efecto, si comparamos la entrada y la salida de la crisis en EEUU y en Europa se observa que, a pesar
de que el impacto inicial de esta fue algo mayor en EEUU, la recuperacion ha sido también mucho mas
agil y rapida. Es cierto que otros factores han influenciado en esta mas rapida recuperacion; sin embargo,
parece deseable encontrar un equilibrio segtn el cual ante una contraccion (o ausencia total) del crédito
bancario, el tejido empresarial cuente con una estructura de capital sdlida y otras alternativas del acceso
al crédito que no le obliguen a frenar su actividad.

M Grafico 15: Tasa de variacion anual M Grafico 16: PIB a precios de Mercado

del PIB real, porcentaje. (2007=100).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Eurostat.
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Por otrolado, segtin datos de AFME (Association for Financial Markets in Europe), los inversores siguen considerado
que el caracter fragmentado de la UE es un impedimento para invertir en la zona. Entre otros, los inversores
identifican que las distintas definiciones de los activos y normas de funcionamiento en los mercados, la
fiscalidad y las diferentes legislaciones en materia de insolvencia son elementos que dificultan y encarecen la
inversion transfronteriza.

Es por ello que, con el fin de poner la financiacion a disposicion de las empresas europeas e impulsar el
crecimiento en los 28 Estados miembros de la UE, la Comisién Europea (CE) presento en febrero de 2015 una
consulta para la creacion de una Unién de los Mercados de Capitales en Europa.

Este plan de accion, que se espera esté funcionando de forma completa en 2019, permitiria crear un mercado de
capitales mas fuerte que se complementara con las entidades de crédito como fuente de financiacién y permitiera:

* Desbloquear mas inversion para todas las empresas, especialmente pymes, y para proyectos de infraestructura
* Atraer mas inversion extranjera a la UE
* Dotar de mayor estabilidad al sistema financiero incrementando sus fuentes de financiacion.

Segln estimaciones de la CE, si los mercados de capital riesgo de la UE estuviesen tan desarrollados como los
de Estados Unidos, hasta un total de 90.000 millones de euros adicionales podrian haber estado a disposicion
de las empresas entre 2008 y 2013. Del mismo modo, si las titulizaciones de pymes volvieran a reactivarse de
forma segura (en el periodo de crisis 2007-2010 los productos estructurados con una serie de calificacion AAA
presentaron una tasa global de impago inferior al 1%), tan s6lo con la mitad de niveles registrados en 2007, se
obtendrian 20.000 millones de euros de financiacion adicional para las empresas.

Algunas de las areas de accion inmediata que la CE pretende abordar, como son la creacion de un mercado
europeo de colocaciones privadas y la reactivacion de la titulizacién de pymes se abordan en los siguientes

apartados de este estudio.

[ Tabla 3: Resumen de los principales retos y objetivos de la futura Unién de Mercado de capitales

Retos y Oportunidades Areas de accién inmediata
1. Mejorar el acceso a la financiacién, incluyendo al capital 1. Reducir las barreras de acceso a los mercados de
riesgo, por parte de las empresas vy, especialmente, por capitales.

parte de la pymes.
2. Incrementar la base inversora para las pymes.
2. Impulsar el flujo de inversion institucional y minorista ha-

cia el mercado de capitales. 3. Construir un mercado de titulizacion sostenible.

o . 4. Impulsar la financiacion a largo plazo.
3. Eliminar la fragmentacion entre los mercados europeos

con el fin de aumentar su tamano y profundidad. 5. Desarrollar un mercado de private placement europeo

Fuente: elaboracién propia a partir del texto de la Comisién Europea
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4iCreo que debemos complementar las nuevas normas europeas para los bancos con los una
Union de Mercado de Capitales. Para mejorar la financiacion de nuestra economia, debemos
desarrollar e integrar los mercados de capitales. Esto disminuiria el coste de obtencion de capital,
especialmente para las pymes, y ayudaria a reducir nuestra muy elevada dependencia de la
financiacion bancariaf?

Jean Claude Juncker, Presidente de la CE, Directrices politicas para la préxima Comisién.

6. Creacion de un mercado paneuropeo de
“private placement”

Otra alternativa para la financiacién de las empresas son los mercados de colocaciones privadas o private
placement, cuyo maximo exponente es el mercado estadounidense “US Private Placement Market” (USPP).

En el USPP las empresas contactan con inversores cualificados de manera individual o en grupos reducidos
para obtener financiacién, generalmente a tipo fijo, en un formato que se podria clasificar de “hibrido” entre el
préstamo sindicado bancario y las emisiones publicas de obligaciones y bonos (Zamorano, 2013). El USPP es
un espacio no regulado, si bien las transacciones que en €l se producen siguen un determinado procedimiento
y han de cumplir ciertas condiciones.

Las principales ventajas relacionadas con el USPP se centran en la posibilidad de acceder a financiacién a largo
plazo (hasta 15 afos es un plazo habitual), con unos costes de transaccién y tiempos de ejecucion menores
que en el mercado de bonos, y con un elevado grado de flexibilidad similar al de los préstamos sindicados. El
contacto directo con inversores permite disefiar productos “a medida” en los que las condiciones o covenants
se negocian directamente con los inversores y toda la documentacién es privada. Ademas, el hecho de que
no requiera un tamafio minimo lo hace accesible tanto a empresas medianas como grandes con o sin rating.

Muchas empresas medianas europeas, con unas necesidades de financiacion pequefias como para acceder
a los mercados regulados de renta fija, han estado accediendo al USPP durante afos. Segin datos de ICMA
(International Capital Market Association) en 2013 las empresas europeas levantaron 15.300 millones de délares
en este mercado. Asimismo, mercados locales de private placement como el francés (Euro PP) o el aleman
(Schuldschein) han experimentado un gran desarrollo en los dltimos anos a raiz de la crisis financiera,
proporcionando en torno a 15.000 millones de euros en deuda.

Las numerosas ventajas que este tipo de financiacién ofrece y las previsiones de que incremente la demanda
de private placements por parte de empresas medianas europeas en busqueda de diversificar sus fuentes de
financiacion han promovido un primer paso por parte de la industria para crear un Mercado Europeo de
Private Placement (PEPP de acuerdo a sus siglas en inglés) que provea financiacion a largo plazo a las empresas
medianas y sea una fuente de diversificacion de riesgos para los inversores.
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Este esfuerzo, que ha sido desarrollado por un consorcio de miembros del mercado (inversores institucionales,
bancos internacionales y despachos de abogados entre otros) y que ha estado dirigido por ICMA se ha
concretado, por el momento en dos trabajos:

* La creacion de documentacion estandarizada, complementaria a la actual, dirigida a los distintos
participantes del mercado. Esta documentacién, disponible desde enero de 2015, ya esta en uso en muchas
de las transacciones registradas.

* La creacion de una guia de mercado* donde se establece un marco voluntario de buenas practicas y
estandares compatible con los diferentes marcos legales y que contiene los elementos minimos necesarios
el desarrollo de un Mercado Europeo de Private Placements (PEPP).

Segun dicha guia, el PEPP se definiria como:

“...una transaccion a medio/largo plazo entre empresas cotizadas o no cotizadas y un numero reducido
de inversores institucionales en base a una documentacion especifica negociada entre el prestatario y el
o los inversores; y generalmente, aunque no necesariamente, con la participacion de uno o mas bancos
intermediarios (arranger) actuando generalmente como agencia”

Principales caracteristicas de un futuro PEPP:

PAN-EUROPEAN Prestatario objetivo: empresas medianas europeas e internacionales que buscan diversificar
PRIVATE PLACEMENT g5 fuentes de financiacién. Empresas mas grandes o mas pequefias también se podrian
beneficiar del PEPP.

Inversores objetivo: principalmente inversores institucionales como companias de seguros,
fondos o sociedades de gestién de activos.

Oferta privada de la deuda: normalmente a un grupo pequeno de inversores.

Transferibilidad: Un PEPP es transferible aunque muy iliquido, por lo que se trata de un
producto disefado para “comprary mantener”.

Deuda senior no garantizada: su rango seria pari passu respecto al resto de deuda senior del
prestatario.

Arranger: en caso de haberlo actuara como agente del prestatario ayudando en el proceso de
preparacion de la documentacion y, en caso de ser necesario, en la relacion con los inversores y
la fijacion de precio y coberturas.

Due dilligence y requisitos de informacion: se acordaran caso por caso.

Estructura de la emisidn: existira flexibilidad en cuanto al tamafo de las emisiones, moneda,
necesidad de rating y mecanismo de amortizacion (a vencimiento o periédica).

4 Pan-European Corporate Private Placement Market Guide (2015)
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La Comisién Europea en su consulta sobre una Unién de Mercado de Capitales ha dado la bienvenida
a esta iniciativa e incluso plantea si es necesaria alguna actuacién adicional por su parte para apoyar
el desarrollo de un PEPP, ademas de apoyar los esfuerzos realizados por el sector para alcanzar unos
estandares comunes.

No obstante, otras voces de la industria, especialmente desde EEUU, no consideran necesaria la creacion
de un mercado de private placement que entre en competencia con el USPP, argumentando que, a pesar
de su denominacion, se trata de un mercado global en el que ya existe una elevada participacion de
empresas europeas y de transacciones en euros y libras esterlinas.

Ademas, otro factor clave a considerar es que a pesar de que el USPP es un espacio no regulado, uno de
sus principales inversores son las companias de seguros reguladas, por lo que en el desarrollo del USPP
ha estado muy presente su regulador, la Asociacién Nacional de Comisionados de Seguros (NAIC),
quien ha colaborado en darle uniformidad y vigila la calidad crediticia de los valores adquiridos por
compaiias de seguros. En Europa, contrariamente, la regulacién establece baremos maximos que limitan,
en muchos casos, el porcentaje de la cartera que las companias de seguros pueden invertir en mercados
de colocacion privada, por lo que parece que una flexibilizacién de la normativa en este sentido seria
necesaria para apoyar el desarrollo de un PEPP.

7 . Reactivar las titulizaciones para promover
el crecimiento

El proceso de titulizacién consiste en la transformacién de unos activos que generan flujos de caja,
pero que generalmente son iliquidos o no transferibles (por ejemplo derechos de crédito o préstamos
hipotecarios, al consumo o a pymes), en unos pasivos en forma de notas, que son colocadas entre
inversores.

Los principales intervinientes en un proceso de titulizacién son el originador, el vehiculo o fondo de
titulizacion al que se transfieren los activos y desde el que se emiten las notas y los inversores que
reciben unos pagos periédicos en intercambio por los valores adquiridos. La remuneracién que reciben
los inversores dependera del tramo de emision que hayan adquirido.

Asi, del mismo modo que en la estructura de capital de una corporacién existen distintos niveles de
prioridad entre los acreedores, en la titulizacion se suelen dividir los pasivos en al menos tres tramos
(Lafont, 2013): uno senior, que es el primero en recibir los pagos; uno mezzanine o intermedio, y otro
equity que estaria subordinado al resto y seria, por tanto, el que mas remuneracion recibiera.
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B Grafico 17: Esquema de funcionamiento de una titulizacion.
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La titulizacién ha sido una herramienta tradicionalmente utilizada por las entidades financieras para
dotar de liquidez a sus balances e incrementar su capacidad de concesién crediticia, no obstante también
puede utilizarse por sociedades no financieras, tal y como se abordard mas adelante en este anuario®.

A pesar de su amplio desarrollo, en Espana la titulizacion comenzé a funcionar en 1993, el estallido de la
crisis puso en relieve algunas malas practicas asociadas con esta herramienta de financiacion, especialmente
en la gestion del crédito de sus versiones mas complejas. La desconfianza generada dio lugar a cierta
estigmatizacion del instrumento, disminuyendo drasticamente su aceptacién en los mercados, generando
cierto recelo regulatorio, y perdiéndose con ello algunos de sus aspectos mas positivos.

Asimismo, aunque los titulos europeos han generado menores pérdidas en términos generales que los
estadounidenses®, el ajuste que han experimentado las nuevas emisiones ha sido mas severo tal y como se
puede apreciar en el grafico 18. Ademas, cabe destacar que gran parte de las emisiones europeas estan retenidas
en el balance de las entidades de crédito y se han utilizado para operaciones de descuento en el BCE.

M Grafico 18: Volimenes de emision de titulizacién en Europa y EEUU (billones de euros).
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de AFME, Securitization data report 2014.

5 José Antonio Trujillo, “Titulizacion y financiacion empresarial”.

6 En 2010 la tasa de impago de la titulizacion hipotecaria residencial (RMBS) presentaba en EEUU una tasa de impago del 17,39% en relacion a un 0,73% en Europa
(Revista de Estabilidad Financiera del Banco de Espafna nimero 22).




42 ANUARIO AXESOR 2015 | €studios

Restaurar un mercado de titulizacion eficiente en Europa, para lo que es fundamental un mercado
secundario liquido, diversificaria tanto las fuentes de financiacion como la distribucién de los riesgos
asociados al sector financiero, al permitir que los inversores institucionales participaran de estos riesgos
y liberando balance de las entidades financieras. Asimismo, en una economia como la europea, con un
gran peso de la pyme en su tejido empresarial, la reactivacién de la titulacién contribuiria a mejorar el
acceso a la financiacion de este segmento de crédito.

Tras las penalizaciones regulatorias que la titulizacion sufri6 a raiz de la crisis, numerosas autoridades
europeas han manifestado la necesidad de revisar el marco legal de la titulizacion para dar un tratamiento
preferencial a las estructuras sencillas y transparentes que tienen un menor riesgo. Este parece ser uno
de los objetivos de la Comision Europea, que en febrero de 2015 lanz6 un documento de consulta para
la creacion de un marco europeo de titulizacion simple, transparente y estandarizada. Asimismo, la
titulizacion es parte del proyecto de la Union de Mercados de Capitales.

B Grafico 19: Nuevo modelo de titulizaciéon en Europa.
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Fuente: elaboracién propia basada en el esquema de la Comisién Europea’

11Pensamos que la revitalizacion de un cierto tipo de bono de titulizaciéon, denominado plain
vanilla, con el que se puedan agrupar préstamos, préstamos bancarios, que puedan ser
calificados, asignados un precio y negociados, seria un instrumento muy importante para la
revitalizacion de los flujos de crédito y para nuestra propia politica monetaria."’

Mario Draghi, presidente del BCE, Financial Times, Marzo 2014.

Las estructuras de titulizacion tipicas del mercado espanol entrarian dentro de esa definicién “plain
vanilla”, es decir, estructuras sencillas que se alejan de modelos mas complejos desarrollados en otras
economias como la estadounidense y que implican segundas y terceras titulizaciones de las notas.

7 Comisidn Europea, consulta publica sobre titulizacién (febrero 2015).
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Es por ello que, de mejorar el tratamiento regulatorio del instrumento para las estructuras mas simples,
reduciendo sus costes y consumos de capital para las entidades financieras, la titulizacién podria
contribuir a estimular la actividad crediticia y, en consecuencia, la actividad econémica del pais.

Como se puede observar en el grafico 20 a continuacién, donde se muestran las nuevas emisiones de
titulizacion segtn el tipo de colateral (es decir, el tipo de activo titulizado), los préstamos a empresas han
ido ganando peso sobre el total de activos titulizados, siendo en 2014 el segundo activo mas titulizado,
tan so6lo por detras de la titulizacién hipotecaria. Tedricamente, la liquidez obtenida al titulizar estos
activos deberia revertir en nuevo crédito a las empresas creando un circulo virtuoso que favorezca la
evolucion del crédito a empresas.

B Grafico 20: Importe nominal emitido de bonos de titulizacion por tipo de activo cedido,
millones de euros.

B i i r kA i L

L 20,000+

100,000~ [l % Otros
80000 Bl e Préstamos auto
U T U — Préstamos consumo
PUNS BN R Préstamos a empresas
20.000- = . B M FTA hipotecarios

o —_— L m CTH

2008 2009 2010 2011 | 2012 2013 2014

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la CNMV.

8. shadow banking squé es?

El término “shadow banking”, en castellano banca en la sombra, se refiere normalmente a cualquier tipo
de financiacion que se produce fuera del circuito bancario.

La creciente importancia que este término esta alcanzando en los medios, también referido como
financiacion alternativa, financiacién de mercado (market-based financing) o financiacion paralela entre
otros, pone en evidencia un reconocimiento creciente sobre la importancia de las fuentes de financiacién
que son una alternativa al tradicional crédito bancario.
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El Consejo de Estabilidad Financiera (Financial Stability Board, FSB), organismo encargado de promover
la estabilidad financiera internacional, y que desde 20118 ha venido realizando una profunda labor de
seguimiento y analisis de la financiacion alternativa, con el fin de analizar sus riesgos y proponer medidas
regulatorias que permitan dar solidez a este tipo de financiacion define el shadow banking como:

liCualquier sistemna de intermediacion crediticia que implica a entidades y actividades fuera
del sistema bancario regulado’

Esta definicion, que en principio puede parecer muy amplia, conlleva dos implicaciones que la acotan:

e Laprimera es el concepto de intermediacion: sélo las entidades y actividades que intervienen en la concesion
de crédito (ya sea directamente o como parte del proceso) o estén involucrados en la facilitacion de su
intermediacion entrarfan en esta definicion.

* Y lasegunda es que esta financiacion estaria al margen del sistema bancario regulado lo que ha implicado una
creciente atencion por parte de las diferentes autoridades reguladoras por analizar estas vias de financiacién e
implementarlas de la transparencia y seguridad necesarias.

Alrealizar funciones de intermediacién financiera y a pesar de no estar regulados como entidades bancarias, las funcio-
nes tipicas de la banca en la sombra cubren aspectos muy similares a las de la banca tradicional (Comisién Europea):

Toman fondos de manera similar a como los bancos toman depésitos;

Asumen el riesgo de crédito de los prestatarios;

Se benefician de la transformacion de vencimientos (tomar fondos a corto y prestar a largo plazo) y de liquidez
(convirtiendo activos financieros poco liquidos en titulos negociables a través de la titulizacion)

Realizan operaciones de apalancamiento para financiar la inversion directa o indirecta en activos.

Por lo tanto, la banca en la sombra puede ser un complemento a la tradicional financiacién bancaria y permitir
la expansion del crédito, dotar de mayor liquidez al sistema y permitir diversificar riesgos al disminuir la
concentracién de crédito de las empresas.

Es por eso que, a pesar de las connotaciones negativas que han recaido sobre el concepto de shadow banking por la
opacidad que del propio nombre se desprende y porlaasociacién con algunos instrumentos que desencadenaron la
crisis de 2007, estas alternativas de financiacién no pueden dejar de considerarse como una parte complementaria
al sistema financiero, de creciente importancia y que desarrolladas de manera correcta podrian favorecer el
crecimiento de las economias europeas, en un contexto en el que los crecientes requerimientos prudenciales
sobre las entidades financieras probablemente limitaran, en cierta medida, la oferta de crédito bancario a futuro.
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| ***Nota 3. Principales iniciativas a nivel internacional y europeo en materia

de shadow banking.

A nivel internacional:
El Fondo de Estabilidad Financiera (FSB segun sus siglas en inglés) establecid en 2011 cinco grupos de trabajo con el fin
de analizar diferentes aspectos relacionados con el shadow bankingy realizar propuestas legislativas:

» Grupo 1: Interacciones de la banca con las entidades del shadow banking, grupo dirigido por el Comité de
Basilea (BCBS).

 Grupo 2: La reforma regulatoria de los Fondos del Mercado Monetario °, grupo dirigido por I0SCO (Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores).

» Grupo 3: La requlacion de otras entidades que realizan actividades de shadow banking (distintas de los fondos),
grupo de trabajo dentro del propio FSB.

» Grupo 4: La reqgulacion de la titulizacion, encabezado por I0SCO en colaboracion con el BCBS.
» Grupo 5: La regulacion de operaciones repo y préstamo de valores, grupo de trabajo dentro del propio FSB.
A nivel Europeo:

La Comisién Europea ha adoptado un plan de trabajo para abordar los riesgos inherentes al Sistema bancario en la
sombra. Estas son las ultimas iniciativas llevadas a cabo:

- Consulta en materia de titulizacion: propuesta para un marco europeo de titulacion simple, transparente y
estandarizada (febrero 2015).

- Propuesta en materia de transparencia en la operaciones de financiacion de valores (enero 2014).

 Comunicacion sobre el sistema bancario en la sombra y Proyecto de Reglamento sobre los fondos del mercado
monetario (septiembre 2013).

- Libro verde sobre el sistema bancario en la sombra (marzo 2012).

9. Financiacion alternativa a la bancaria:
principales magnitudes

Si bien, como se ha visto en el apartado anterior, es dificil acotar las actividades que se engloban dentro
del concepto de banca en la sombra (en adelante financiacién alternativa o intermediacién financiera
no bancaria), el FSB ha venido realizando desde 2011 una labor importante de analisis del tamafio y
profundidad de este mercado en las principales economias mundiales'’.

9 Money Market Funds

10 25 paisesy la zona del euro al completo, que en términos relativos representan en torno a un 80% del PIB mundial y un 90% del sistema financiero (Global Shadow
8 Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background Note of the Financial Stability Board. 12 de Abril 2011. Banking monitoring report 2014).
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Segtn nomenclatura del FSB, la intermediacion financiera no bancaria se mide por los activos mante-
nidos por “Otras Instituciones Financieras” (OFIs), que incluyen al total de intermediarios financieros
no bancarios a excepcién de compafias de seguros, fondos de pensiones e instituciones financieras
publicas.

Segln las estimaciones del FSB, en 2013 (dltimo ano disponible) la intermediacién no bancaria alcanzé
un volumen total 75,2 billones de ddlares en activos, 4,8 billones mas que en 2012.

Este comportamiento ha permitido que, desde 2008, se observe una tendencia positiva en el peso de la
financiacion no bancaria sobre el total de activos financieros en detrimento de la financiacién bancaria.
No obstante, esto ocurre todavia a ritmos muy moderados: de 2008 a 2014 el peso de la financiacion no
bancaria habria incrementado en 100pb hasta representar un 24,6% del total de la financiacién, mientras
que el peso de la financiacién bancaria se habria reducido desde el 46,8% al 45,6%.

En Espana, no obstante, estos resultados no son todavia visibles. La financiacién no bancaria se redujo
en 2013 un 6,1% y el peso de estos activos sobre el total de activos financieros se redujo respecto a 2008
de un 20,3% a un 15,8% mientras que el peso de los activos bancarios todavia representa un 64,8% del
sistema (66,7% en 2008).

M Grafico 21: Crecimiento anual de los intermediarios no financieros por paises (OFI),
porcentaje.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del FSB: Global Shadow Banking Monitoring Report 2014.

Respecto a la distribucién por paises de estos activos, la zona euro, EEUU y Reino Unido representan las
tres grandes economias del sector OFI, representando en conjunto un 80% del total de la financiacién no
bancaria. Frente a este dato, destaca que el peso conjunto de estas tres mismas economias sobre el total
de activos bancarios es mas modesto y se sitta en el 53%.

B Grafico 22: Activos totales intermediarios no bancarios, billones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FSB: Global Shadow Banking Monitoring Report 2014.

Finalmente, los subsectores que conformarian la intermediacién no bancaria son, en orden de impor-
tancia, los fondos de inversion (capital, renta fija y otros) que representaron en 2013 un 38% del total
de los activos financieros no bancarios, los broker o dealers con un peso del 15%, v, en tercer lugar, los
Vehiculos de Financiacion Estructurada, que representarian el 8% del total de activos.

Aunque estos datos todavia son muy preliminares y tal y como el propio FSB admite, tendran que ir
depurandose y perfeccionandose en los proximos afios, sirven para caracterizar la importancia de la
financiacion alternativa (no bancaria), identificar cuales son sus principales protagonistas, y observar las
principales tendencias de evolucién en las diferentes economias.

1 0. Mercados alternativos de deuda corporativa

Los mercados de deuda corporativa ofrecen una enorme gama de oportunidades de financiacién para la
empresa.

Atendiendo a su plazo de vencimiento se distinguen tres tipos de instrumentos:

e Pagarés: cubren necesidades de financiacién a corto plazo y se emiten con un plazo no superior a
un ano. Los pagarés de empresas se emiten al descuento, obteniendo por lo tanto un rendimiento
implicito (la diferencia entre su valor nominal y su precio de adquisicion).

* Bonos: tienen una duracién media de entre 1 y 5 afios. Generalmente las emisiones de bonos
conllevan la promesa de pago de unos intereses (cup6n) con una periodicidad determinada y de
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repago del capital principal a vencimiento. El rendimiento de un bono sera calculado tomando en
cuenta, el precio de compra, el vencimiento y el cupdn.

¢ Obligaciones: mismas caracteristicas que los bonos si bien su duracién es de largo plazo (mas de 5
anos). El riesgo de bonos y obligaciones se determina por su calificacion crediticia, otorgada por una
de las agencias de calificacion o rating.

Las finalidades a cubrir con la emision de deuda pueden ser muy diversas y normalmente, especialmente
en el caso de bonos y obligaciones, son comunicadas a los inversores. Entre otros, las emisiones de
deuda permiten a la empresa realizar inversiones para la expansion y desarrollo del negocio, refinanciar
deuda existente, gestionar el perfil de vencimiento y la liquidez de su balance.

También el espectro inversor es diverso, y se puede clasificar en funcién de varios criterios como
son: inversor colectivo o individual, y dentro de los individuales, inversor persona fisica o inversor
institucional. Asi mismo los inversores pueden ser nacionales o extranjeros.

Existe un mercado primario de deuda y un mercado secundario donde se negocian, tras su emision, los
titulos. Los sistemas donde se negocian los valores pueden ser oficiales o no oficiales, y dentro de los
“no oficiales” individuales o multilaterales.

Tradicionalmente, han sido las grandes empresas, y dentro de estas las cotizadas, las que se han podido
beneficiar de esta alternativa de financiacion al tener estructura suficiente para cubrir las gestiones
administrativas y de transparencia ligadas a una emision de renta fija, y al tener necesidades de
financiacion suficientes para cubrir los voliumenes de emisién de referencia o benchmark de los mercados.

No obstante, especialmente desde la erupcion de la crisis financiera de 2007 y en respuesta a las
restricciones en la financiacién bancaria, han surgido en Europa distintos mercados alternativos de
deuda dotados de mayor flexibilidad y destinados a facilitar financiacion a una gama mas amplia de
empresas. El Mercado Alternativo de Renta Fija Espanol (MARF), creado en octubre de 2013, es un
ejemplo reciente de este tipo de mercados, si bien no el primero.

Estos mercados tratan de simplificar los requisitos de admision para las empresas, ofreciendo una serie
de ventajas frente a los mercados tradicionales (Lamothe y Monjas, 2013).

Los mercados alternativos de deuda corporativa, entrarian en la categoria de no regulados aunque
dependen en su gestion de un mercado oficial (ver tabla 4 a continuacién). Normalmente se organizan
como “sistemas multilaterales de negociacion”, lo que permite dotarlos de mayor flexibilidad y establecer
reglas y procedimientos disefiados a medida de las empresas que participan en ellos. Al mismo tiempo,
proveen a los valores de un mercado secundario que asegura su negociacién cumpliendo con los mismos
estandares de calidad que se aplican en sus homologos oficiales, reduciendo la prima de riesgo por
iliquidez para estas emisiones.
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W Tabla 4: Principales mercados de deuda europeos

Nombre del Mercado Pais Grupo Afo creacién
Nordic ABM Noruega OSLO B@RS 2005
BondM Alemania Borse Stuttgart 2010
Frankfurter Wertpapierborse Alemania Borse Frankfurt 2010
Mittelstandsmarkt Alemania Borse Disseldorf 2010
Order book for Retail Bonds, ORB Reino Unido London Stock Exchange 2010

Paris, Amsterdam, 2012 (segmento

Alternext Bruselas, Lisboa Euronext de bonos)
Extramot pro Italia Borsa d'ltalia Abril 2013
MARF Espana BME Octubre 2013

Fuente elaboracién propia.

El MARF espanol, desarrollado por el Grupo Bolsas y Mercados Espanoles (BME), comparte gran parte
de las caracteristicas de estos mercados y persigue los mismos objetivos, es decir, facilitar a las empresas
la captacién de financiacion a través de la emision de instrumentos de renta fija.

No obstante, una caracteristica diferencial del MAREF respecto a los otros mercados es que es el Gnico
de ellos dirigido exclusivamente a inversores institucionales. A través de este requisito, que en principio
limita la base inversora, el mercado garantiza que los riesgos se distribuyen entre inversores cualificados
con conocimientos para invertir de manera profesional.

En su primer afio de creacién, contado desde octubre de 2013 a octubre de 2014 admitié a negociacién
emisiones de bonos y obligaciones por un volumen total de 231 millones de euros!! y dos programas de
pagarés'? por un importe maximo de 130 millones de euros (ambos programas posteriormente ampliados
hasta 275 millones de euros en total).

Estos volimenes se sitian ligeramente por debajo de los registrados, por ejemplo, por el ABM noruego
en su primer afo completo de funcionamiento (aproximadamente 500 millones de euros —60,9 millones
de coronas danesas— en 20006) o los mercados de empresas mid-market alemanes (713 millones en 2010).
Por otra parte, el EXTRAMOT italiano ha tenido mucho éxito en su implantacion y en su primer afio de
funcionamiento (abril 2013-abril 2014) capté 3.188 millones de euros, a través de emisiones publicas y
colocaciones privadas.

11 Copasa, Tecnocom, Ortiz, EYSA y Audax.
2 Elecnor, Tubacex
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Volviendo al MARE, el tamano medio de las emisiones registradas hasta la fecha ha sido de 42,5 millones
de euros. En el grafico 23 a continuacion se pueden observar las emisiones de bonos y obligaciones
listadas hasta las fecha por tamafios. Es previsible que en el proximo ano siga incrementando la diversidad
de operaciones al igual que ha ocurrido, por ejemplo, en Extramot italiano, donde el tamano de las
emisiones va desde los 100 millones de euros a emisiones de 5 y 15 millones de euros.

B Grafico 23: Emisiones de bonos y obligaciones en el mercado MARF (miles de euros)
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Fuente elaboracién propia, datos BME.

*Cupén Auriga Pymes, cupén actual (abril 2014)

Finalmente, el MAREF se ha caracterizado por una gran variedad en las caracteristicas de los instrumentos
registrados, en términos de estructura (garantizada/no garantizada), cupdn (fijo/flotante) y sistema
de amortizacion (amortizing/buller). Las Gltimas emisiones registradas, han sido de instrumentos mas
novedosos como son la titulizacién de derechos de cobro (Auriga) y los bonos de proyecto o Project bond
(Viario A-31).

Es previsible que a lo largo del proximo afo el mercado se centre en estos tipos de productos, que
solucionan necesidades de financiacién que todavia no estan siendo cubiertas por la banca de forma
eficiente y que son muy ventajosas para las empresas. También se prevé que incrementen las emisiones
de pagarés, mientras que las emisiones de bonos y obligaciones podrian tener menos protagonismo y
concentrarse en empresas de nicho.

+ Miembros del
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Mercado alternativo de Renta fija.

| ***Nota 4. Proceso de emision y principales participantes del

<Puede acceder al MARF cualquier entidad emisora que no tenga ninguna restriccién legal o estatutaria que le impida

la negociacion y transmisibilidad de los valores de renta fija que emita.

« La solicitud de incorporacion la podra hacer la propia empresa, uno de los Miembros del Mercado o, en el caso

de titulizaciones, la sociedad gestora de fondos de titulizacion.

- Entre la documentacion que la empresa deberd aportar en el momento de la solicitud de incorporacién de los valores
destaca el Informe de evaluacion crediticia y de riesgo de la emision (rating) o informe de solvencia emitido por

una entidad registrada y certificada por ESMA.

También la empresa deberd aportar sus cuentas anuales debidamente auditadas de los Ultimos dos ejercicios (con
excepciones en el caso de titulizaciones). En este sentido, es fundamental que el informe de auditoria no contenga nin-

guna salvedad.

- La empresa también debera escoger a un Asesor Registrado, que es un especialista en el mercado de capitales, que

le acompafiara y guiara durante todo el proceso de emision y que sera el encargado de vigilar que se cumplan todos

los requisitos de informacion y acceso al mercado.

- Cuando se recibe la solicitud de incorporacion al mercado, una Comision de Incorporacion de Valores se encargara
de evaluar si los valores negociables rednen los requisitos exigidos para su incorporacion y elevara la solicitud al Conse-
jo de Administracion, que se pronunciara sobre las emisiones en el plazo maximo de un mes.

- En total, el proceso de emision puede extenderse unas 6-8 semanas, lo que supone una agilizacion significativa

respecto a los mercados de cotizacion oficiales.

- Cuando los valores se incorporan al mercado, las empresas adquieren ciertas responsabilidades y obligaciones de
informacion ante el mercado y sus participantes. Asi, por ejemplo, las empresas emisoras deben remitir de ma-
nera continuada al mercado sus estados financieros anuales y comunicar cualquier “hecho relevante” que pudiera
tener un efecto en el precio de los activos admitidos a cotizacién (modificaciones en los estatutos, érganos de gestion,

estructura financiera de la empresg, etc.).

Marf
T

! ! !
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W Anexo 1: Tabla emisiones inaugurales de bonos y obligaciones llevadas a cabo M Anexo 2: Tablas de rating principales agencias internacionales y Axesor,
por empresas espanolas 2013-1t2015. primera agencia de calificacién crediticia espanola.
Emisor Fecha emision Plazo (afios) Cupén (%) Tamafo (miles) Moneda Rating
1 Atento 29/01/2013 7,0 7,38 222552 usD BB S&P Moodys _ Fitch Axesor _ Significado
2 Ferrovial 30/01/2013 5,0 3,38 500.000 EUR BBB ﬁ""f’:rzigf‘ AAA Aaa AAA AAA Méaxima calidad crediticia
3 Ence 01/02/2013 7.0 7,25 250.000 EUR BB-
o2/ AA+ A3l AA+  AA+ .
4 Prosequr 02/04/2013 5,0 2,75 500.000 EUR BBB Nivel muy alto
Mantiene un nivel muy alto de capacidad para atender sus
5 Gestamp 10/05/2013 7,0 5,63 269.770 usb BB AA Aa2 AA AA obligaciones crediticias incluso en el supuesto de cambios en
6 Gestamp 10/05/2013 7,0 5,88 500.000 EUR BB AA- Aa3 AA- AA- el entorno economico.
7 Grupo Avanza 31/05/2013 6,0 9,50 175.000 EUR B-
+ + + i
8 Grupo Avanza 31/05/2013 5,0 7,50 315.000 EUR B+ A Al A A Nivel alto o
Elevada capacidad para hacer frente a sus obligaciones de
9 Ferrovial 07/06/2013 8,0 3,38 500.000 EUR BBB- A A2 A A crédito. Sin embargo, esta calificacién puede deteriorarse
10 Madrilefia Red de Gas 11/09/2013 5,0 3,78 500.000 ELR  BBB- A A3 A A en caso de cambios moderadamente adversos en el entorno
11 NH Hotel 08/11/2013 6,0 6,88 250.000 EUR B
12 NH Hotel 08/11/2013 5,0 4,00 250.000 EUR B BBB+  Baal BBB+  BBB+  Nivel medio/alto
Mas que adecuada capacidad para hacer frente a sus
13 Empark 18/12/2013 6,0 5,53 150.000 EUR BB- BBB Baa2 BBB BBB compromisos financieros. Sin embargo, esta capacidad tiene
14 Empark 18/12/2013 60 675 235.000 EUR BB- mayor probabilidad para deteriorarse en el medio o largo
! ! : - - _ plazo que en categorias superiores.
15 PortAventura 19/12/2013 6,0 5,67 150.000 EUR B- BBB Baa3 BBB BBB
16 PortAventura 19/12/2013 7.0 7,25 270.000 EUR B- G"ad°l " BB+ Bal BB+ BB+
especulativo Nivel medio
17 COPASA 19/12/2013 5,0 7,50 50.000 EUR BB )
/12/ o de alto BB Ba2 BB BB Adecuada capacidad para hacer frente a sus
18 Grupo Isolux Corsan 20/03/2014 7,0 6,63 850.000 EUR B rendimiento obligaciones financieras.
19 Grupo Antolin 21/03/2014 7.0 4,75 400.000 EUR BB- BB- Ba3 BB- BB-
20 Almirall 27/03/2014 7.0 4,63 325.000 EUR BB- B+ B1 B+ B+ Nivel medio/bajo
21 Aldesa 03/04/2014 7,0 7,25 250.000 EUR B B B2 B B A pesar de que la capacidad de hacer frente a los
: pagos de las obligaciones no es problematica en la
22 Redexis Gas 08/04/2014 7,0 2,75 650.000 EUR BBB actualidad, esta capacidad puede no prolongarse
23 TECNOCOM 08/04/2014 5,0 6,50 35.000 EUR BB+ B- B3 B- B- durante un periodo largo en el tiempo.
24 Grupo Ortiz 03/07/2014 50 7,00 50.000 EUR BB+
P forl CCC+  Casl  CCC+  CCCH  \iiibg
25 Ferrovial 15/07/2014 10,0 2,50 300.000 EUR BBB 5 Ive aJQd g A fente 5 las obliaaci
aja capacidad para hacer frente a las obligaciones
26 DIA 22/07/2014 50 1,50 500.000 EUR BBB- ccc Caaz ccc ccc financieras. Dependencia de entornos econdémicos
27 EYSA 23/07/2014 7.0 6,88 75.000 EUR BB+ ccc- Caa3 cce- cCce- favorables.
28 Acerinox 25/07/2014 10,0 5,00 75.000 EUR -
29 Audax 29/07/2014 5.0 5,75 21.000 EUR BB+ Fuente: Elaboracién propia, significados Axesor.
30 Aigues de Barcelona 15/09/2014 7,0 1,94 200.000 EUR BBB+
31 Viario A31 25/11/2014 10,0 5,00 47.000 EUR BBB
32 COPASA 19/12/2014 6,0 7,00 30.000 EUR BB
33 Acerinox 23/12/2014 4,0 1,77 50.000 EUR -
34 Hipercor 19/01/2015 7.0 3,88 600.000 EUR -
35 Canal de Isabel Il 26/02/2015 10,0 1,68 500.000 EUR BBB
36 Sidecu 18/03/2015 5,0 6,00 55.000 EUR BB

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg.
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W Anexo 3: Listado de emisiones MARF segun caracteristicas del instrumento

Emisor Instrumentos Sector Rating Garantias
AUDAX Bonos y Ob. Energia y agua BB+ Axesor senior unsecured
AURIGA PYMES  Titulizacién Entidades de financiacion - -

BARCELO Pagarés Hotelero - -

COPASA Bonos y Ob. Construccion BB Axesor senior unsecured
COPASA Bonos y Ob. Construccion BB Axesor senior unsecured
COPASA Pagarés Construccion BB Axesor senior unsecured
ELECNOR Pagarés Metal mecanica - -

EUROPAC Pagarés Papel - -

EYSA Bonos y Ob. Concesiones, servicios BB+ Axesor senior unsecured
ORTIZ Bonos y Ob. Construccion :g_ As),(:js; senior unsecured
SIDECU Bonos y Ob. Centros deportivos y gimnasios BB Axesor senior secured
TECNOCOM Bonos y Ob. Nuevas tecnologias E? Sizis:r senior unsecured
TUBACEX Pagarés Metal mecanica - -

VIARIO Bonos y Ob. Transportes y Comunicaciones BBB Axesor senior secured

Fuente elaboracién propia, datos BME.

Estudios | ANUARIO AXESOR 2015 55
SITUACION Y FUTURO DE LA RENTA FIJA'Y LA FINANCIACION ALTERNATIVA EN ESPANA Y EUROPA

B Anexo 4: Listado de Miembros del Mercado y Asesores Registrados del MARF

1. Relacion de Asesores Registrados (Actualizado a abril 2015)

ARCANO Arcano Valores, AV

°Sabadell

Banco Sabadell

solventis

Solventis, AV

R af

Afi (Analistas Financieros
Internacionales)

KPMG

KPMG Asesores

Didendum Asesor
Registrado

Deloitte.

Deloitte Advisory

rentaltbanco

Renta 4 Banco

Ahorro Corporacién

Ahorro Corporacion Financiera,
Y

Rivay Garcia-1877, SV

O GVC Gaesco

GVC Gaesco Valores SV

Advi
VGM | divisery

VGM Advisory Partners

AURIGA GLOBAL INVESTORS

Auriga Global Investors, SV

i BancaMarch

Banca March

pwe

Pricewaterhouse-Coopers,
Asesores de negocios

@orbolsa

BROKER

Norbolsa, SV

PKF Attest Servicios

TR &’ Trea Capital Partners, SV PKFATTEST Empresariales
nm ﬂﬁﬁi{:ﬁ?ey Intermoney Titulizacion, SGFT N +1 Nmas1, Corporate Finance
EBN Banco de Negocios @ImerMoney Intermoney Valores, SV
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2. Relacion de Miembros del Mercado

BBVA Banco Bilbao Vizcaya Argentaria

°Sabadell

Banco Sabadell

L}? E:f] ﬁmﬁ\{ " 5: Bankia

/ABANCA

ABANCA Corporacién
Bancaria

rEﬂra[fDaﬂ[D Renta 4 Banco

ol 5
Ahorro Corporacion

Ahorro Corporacion
Financiera, SV

Banco Popular Espaiol

@ GVC Gaesco

GVC Gaesco Valores, SV

ESPIRITO Espiritu Santo de Investimento, SE
INVESTMENT
BANK

Banco Santander

% Caja deIngenieros  Caja de Crédito de los Ingenieros

AURIGA GLOBAL WVESTORS

Auriga Global Investors, SV

bekafinance Beka Finance, SV

Norbolsa, SV

Caixabank

\/
AA BancaMarch

Banca March

Intermoney Valores, SV

B JBCapitalMarkets

JB Capital Markets, SV

& Santander

SECURITIES SERVICES

Santander Securities Services

bankinter:

Bankinter
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1. introduccién:
Justificacion general de las medidas

Las fuertes restricciones de crédito que experimentd el sector financiero espafiol desde 2007 se han
transmitido de manera rapida e intensa a la economia real espafnola, impactando en las tasas de crecimiento
y el nivel de empleo a un nivel mas elevado que en otros paises de nuestro entorno. A este hecho han
contribuido varios elementos de la estructura econémica espanola, entre los que destacamos tres: la fuerte
dependencia de las empresas de la financiacién bancaria, la articulacion del tejido empresarial en torno a
las pequenas y medianas empresas (en adelante, pymes) y el alto grado de apalancamiento de las empresas.

Las empresas espafiolas han acudido tradicionalmente al crédito bancario para financiar sus necesidades de
inversion y su operativa corriente. Esta dependencia es todavia mas acusada en el caso de las pymes, para las
que la financiacion bancaria llega a suponer el 70% de sus recursos™. Su pequefio tamafo hace mas costoso
para las entidades valorar su solvencia, de forma que, las operaciones con este tipo de empresas generan mas
riesgo para los proveedores de financiacién. En consecuencia, las restricciones en el crédito se dejan notar
antes y en mayor medida sobre ellas.

Por otra parte, este grupo de empresas, que constituye mas del 90% del tejido empresarial espafiol, es el principal
responsable de la generacion de empleo (63% en 2013) y del valor anadido bruto (65% en 2011)*. La combinacién
de estos dos elementos permite explicar el fuerte impacto de la crisis financiera sobre la economia real espariola.

La acuciante situacion que han experimentado las pymes hace necesario buscar soluciones en el corto
plazo, favoreciendo su acceso a la financiacion bancaria, que es la que suelen utilizar este grupo de empresas
debido a los altos costes que entrafan las emisiones de escaso volumen en los mercados de capitales.

Pero el objetivo prioritario es, sin duda, sentar las bases para la diversificacion de las fuentes de
financiacion de las empresas espanolas, favoreciendo su acceso a formas de financiacion alternativas
al crédito bancario. Se trata de una meta a alcanzar en el medio plazo, en tanto es necesario cambiar la
cultura empresarial espafiola, poco acostumbrada a acudir a estos mecanismos, asi como dar tiempo a
que se desarrollen estos sectores financieros, tras las reformas que se plantean.

Asl, se han introducido medidas para fortalecer la situacién de las pymes y los auténomos frente a las
entidades de crédito, creando las figuras del preaviso y de la “Informacion financiera-PYME”. Ademas, se ha
reforzado la situacion de las Sociedades de Garantia Reciproca y se ha establecido un nuevo régimen juridico
para los Establecimientos Financieros de Crédito.

14 Banco de Espafa, Central de Balances (2012).
15 Subdireccion General de apoyo a la pyme (2013).
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En cuanto a la diversificacion de las fuentes de financiacion, en primer lugar, resulta necesario destacar las
reformas dirigidas a flexibilizar el régimen espariol del capital riesgo. En segundo lugar, hay que hacer referencia
a las medidas destinadas a facilitar el acceso de las empresas espafiolas a los mercados de capitales, mediante
la emision de recursos propios y de obligaciones tanto en mercados regulados y sistemas multilaterales de
negociacion, como fuera de ellos. Por tltimo, Espana es uno de los pocos paises europeos que, en breve, contara
con un régimen juridico propio para el crowdfunding, nueva forma de financiacién muy centrada en las nuevas
tecnologias y que puede ser clave para negocios de pequena dimension.

Lamentablemente, los problemas en el acceso al crédito no sélo han afectado a las empresas no financieras.
De hecho, las entidades de crédito espanolas vieron su acceso a los mercados financieros severamente
recortado durante los afios de mayores tensiones financieras. Como ya se ha mencionado anteriormente, la
estructura economica espanola favorece que las tensiones financieras de las entidades de crédito se trasladen
inexorablemente a la economia real. Ante esta situacion, las autoridades espafiolas han optado por reformar e
introducir, respectivamente, las figuras de las cédulas y bonos de internacionalizacion, como forma de facilitar
simultaneamente, la financiacién de las entidades de crédito y de las empresas exportadoras. Asimismo, dada
la importancia que las titulizaciones tuvieron como fuente de financiacion para las entidades de crédito durante
los afios de bonanza y su hundimiento posterior, en abril de 2015 entr en vigor un nuevo régimen juridico para
estos valores, que pretende revitalizar este mercado. Ademas, parece que las reformas en este ambito no han
acabado, dada la consulta publica presentada por la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera en octubre
de 2014, acerca de las formas de mejorar el disefio regulatorio de los bonos garantizados.

Aungque la adopcion de medidas que traten de fomentar el acceso a la financiacion resulta de vital importancia,
éstas no pueden tener los efectos deseados si el régimen de insolvencia no es claro y eficiente. Es fundamental
que el acreedor conozca de antemano qué posibilidades tiene de recuperar su crédito: cuanto mayor sea la
probabilidad de recobro y cuanto mas eficiente y rapido sea el procedimiento de insolvencia del deudor, mayores
seran las posibilidades de que el crédito fluya libremente y a un coste mas reducido en la economia.

Alaimportancia que el funcionamiento eficiente del procedimiento concursal tiene sobre la concesién de crédito,
habria que sumar el importante nivel de apalancamiento acumulado por la economia espafiola durante los afios
del boom. En 2009, la deuda privada del sector privado espanol se encontraba en el 202,4% del PIB, cifra muy
superior a la de los principales socios de la zona euro. Un excesivo nivel de endeudamiento dificulta la liberacion
de recursos hacia actividades productivas, lo que introduce obstaculos para el crecimiento de cualquier economia.

Ante la necesidad de dotar a la economia espaniola de un procedimiento concursal eficiente que garantice su
progresivo desapalancamiento y el flujo de crédito hacia actividades productivas, se han aprobado diversas normas
en los ultimos meses que fomentan la realizacion de acuerdos preconcursales y mejoran el funcionamiento del
procedimiento concursal.

Las reformas citadas, que seran objeto de desarrollo en este articulo, se han llevado a cabo a través de la
aprobacién de distintos textos normativos.
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2. Medidas para favorecer el acceso
a la financiacion bancaria

Las pymes han sido las empresas que se han visto mds afectadas por las restricciones crediticias desde
el inicio de la crisis en 2008, al ver limitado su acceso a la financiacién bancaria tanto en términos de
cantidad, como de precio®. Su menor tamafo dificulta también el recurso a los mercados de capitales,
donde el coste para emisiones de menor cuantia es excesivamente alto. Es por este motivo por el que,
sin perder de vista la necesidad de diversificar sus fuentes de financiacién de manera estructural, en el
corto plazo es necesario introducir medidas que faciliten su acceso al crédito bancario. Esto permitira
ademas, que las pymes contribuyan al crecimiento econémico, recuperando su tradicional labor en la
creacion de empleo.

MEDIDAS PARA FACILITAR EL ACCESO A LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Objetivo 1: Favorecer el acceso a la financiaciéon bancaria

Medida Cuerpo normativo en el que se incluye

Preaviso e Informacién financiera-PYME Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.
Reforma de las Sociedades de Garantia Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su inter-
Reciproca y CERSA nacionalizacion.

Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.

Régimen de los Establecimientos Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.
financieros de crédito

Objetivo 2: Fomentar el acceso a la financiacion alternativa

Medida Cuerpo normativo en el que se incluye

Flexibilizacién del régimen de Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se requlan las entidades de capi-

capital-riesgo tal-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las socieda-
des gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que
se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva.

16 Banco de Espafa, varios anos.
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Potenciacion de los SMN donde Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.

se negocian acciones

Facilitacion de las emisiones de bonos Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimu-
y pagarés en SMN lo al crecimiento vy de la creacion de empleo.

Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacion.

Reforma del régimen general de emisién Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial.
de obligaciones

Establecimiento de un régimen juridico Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiaciéon empresarial.
para el crowdfunding

Objetivo 3: Facilitar la financiacion de las entidades de crédito

Revisidn del régimen de las titulizaciones Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion empresarial.
Creacién de las cédulas y bonos de Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su inter-
internacionalizacion nacionalizacion.

Posible reforma de los bonos garantizados Consulta publica.

Objetivo 4: Incentivar el desapalancamiento de las empresas

Fomento de los acuerdos preconcursales Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacion.

Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas ur-
gentes en materia de refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial.

Ley 17/2014, de 30 de septiembre, por la que se adoptan medidas urgentes en
materia de refinanciacién y reestructuracion de deuda empresarial.

Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de sequnda oportu-
nidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social.

Mejora del procedimiento concursal Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas urgentes en ma-
teria concursal.

Segunda oportunidad Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de sequnda oportu-
nidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social.

2.1. Preaviso e Informacion financiera-PYME

Estas medidas han sido incluidas fundamentalmente en la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacion empresarial (en adelante Ley de fomento de la financiacion empresarial). Este desarrollo normativo
impone a las entidades de crédito, en primer lugar, la obligacion de que den un preaviso de al menos tres
meses a aquellas pymes cuyo flujo de financiacién va a ser cancelado o reducido en mas de un 35%. De
esta manera, las empresas tendran tiempo suficiente para buscar otras fuentes de financiacion, bancarias o
no, y comparar las condiciones que esas alternativas ofrecen. Esta primera obligacién se complementa con
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la exigencia de que las entidades entreguen a las empresas la denominada “Informacion Financiera-PYME”.
Se trata de un documento donde queda reflejada toda la informacién que ha recabado la entidad sobre la
pyme y que incluye, entre otros, las cuatro tltimas declaraciones de datos relativas a la pyme, asi como las
correspondientes al final de cada trimestre de los tltimos cinco afos anteriores a la notificacion, remitidas
por la entidad de crédito a la Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia, asi como los datos
comunicados a empresas que se dediquen a la prestacion de servicios de informacion sobre la solvencia
patrimonial y el crédito. El documento debera incluir, ademas, el historial crediticio de la pyme, teniendo en
cuenta no solo los impagos, sino también una relacion de los créditos histéricos y vigentes; el extracto de los
movimientos realizados en el tltimo afio relacionados con el flujo de financiacién y, finalmente, la calificacion
del riesgo de la pyme, segin el estandar determinado por el Banco de Espaia.

La Informacion Financiera-PYME debera elaborarse conforme a los criterios y el formato que establezca el
Banco de Espafia, configurandose como un documento que permite identificar de manera clara, sencilla y
homogénea, la solvencia crediticia de las pymes espafiolas. Debera ser entregado de manera gratuita a las
pymes cuya financiacion vaya a ser cancelada o reducida significativamente. No obstante, podra ser solicitado
por la pyme en cualquier otro momento, si bien, en ese caso, tendra que asumir el coste de su elaboracion.

Constituye, pues, este documento una herramienta esencial a la hora de reducir las asimetrias de informacion
sobre la solvencia de las pymes, que es uno de los problemas fundamentales a los que se enfrentan estas em-
presas en el acceso a la financiacion. La posibilidad de acudir a otros oferentes de crédito con una informacién
claray comparable redundarg, en el largo plazo, en una reduccién de los tipos de interés, al favorecer la com-
petencia en el sector y reducir los costes de busqueda tanto para las empresas como para los financiadores.

2.2. Reforma de las Sociedades de Garantia Reciproca y CERSA

A este mismo objetivo de reducir el coste de la financiacion para las pymes contribuird la reforma que se
esta llevando a cabo en Espana de las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR).

El'sector de la SGR se caracterizaba por ser especialmente atomizado (23 SGR, por lo que habia Comunidades
Auténomas que contaban con mas de una SGR), lo que aumentaba su vulnerabilidad e impedia su actuacién
como elemento de contrapeso frente a posibles dificultades en el acceso al crédito por parte de las pymes. Por
ello, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion, incorpord
las medidas necesarias para fomentar procesos de fusion entre las SGR espanolas o de dotacion de recursos
adicionales por sus socios. Estas medidas consisten concretamente en la fijacion de los recursos propios
minimos de las SGR en 15 millones de euros y el aumento de su capital social minimo de 1,8 a 10 millones de
euros. El plazo para el cumplimiento de estos requisitos finalizé el pasado 28 de febrero de 2015, habiéndose
registrado 3 procesos de fusion y 11 de aportacion de recursos adicionales.

Lejos de finalizar con el impulso reformista que la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, puso en marcha para el
sector de las SGR, la Ley de fomento de la financiacién empresarial introduce nuevas medidas en dos frentes.

Estudios | ANUARIO AXESOR 2015 65
MODIFICACIONES Y POSIBILIDADES LEGISLATIVAS RECIENTES PARA IMPULSAR LA FINANCIACION A LA EMPRESA

Por un lado, se fortalece la figura del reaval otorgado por CERSA (tnica sociedad de reafianzamiento existente
en Espania), permitiendo su activacion con el requerimiento de la entidad de crédito, sin necesidad de esperar
al requerimiento de la SGR. Esta medida permitira una mejor valoracion del reaval por las entidades de
crédito, lo que sin lugar a dudas redundara en un abaratamiento del crédito para las pymes. Por otro lado, se
aplican a los directivos de las SGR los requisitos de honorabilidad, conocimiento y experiencia propios de las
entidades de crédito, lo que contribuird a la profesionalizacion y mejor funcionamiento del sector.

2.3. Régimen de los Establecimientos financieros de crédito

Finalmente, cabe mencionar que la Ley de fomento de la financiacion empresarial recoge ademas una
regulacion especifica de los Establecimientos Financieros de Crédito (EFC). Estos agentes habian sido
considerados tradicionalmente en Espafia como entidades de crédito. Sin embargo, la nueva normativa
de la Unién Europea sobre solvencia de las entidades de crédito?” impide que sigan siendo consideradas
como tales, al no captar depdsitos del publico. Se hacia necesario, en consecuencia, establecer un régimen
para este tipo de entidades que tienen una importante funcién en la financiacion del crédito al consumo,
especialmente en el punto de venta. De acuerdo con los datos de 2013, los EFC concedieron 20.773
millones de euros en créditos al consumo, lo que supone casi un tercio del total de 61.600 millones.

Dada su importancia para la economia espafiola, los EFC son considerados como entidades supervisadas
por el Banco de Espaiia, a las que se les imponen requisitos muy similares a los que regulan la actividad
de las entidades de crédito, aunque con mayor flexibilidad en las exigencias relativas a la liquidez, en
tanto no captan depdsitos del publico. Se articula asi un marco regulatorio con plena seguridad juridica
tanto para los EFC como para los agentes que financian su actividad econémica a través de los mismos.

3. Medidas para fomentar el acceso a
la financiacion alternativa

A pesar de la importancia de favorecer el acceso de las pymes a la financiacion bancaria en el corto plazo,
las lecciones aprendidas en los Gltimos aflos muestran la necesidad de sentar las bases para fomentar el
acceso a otras fuentes de financiacion, contribuyendo a la diversificacion de las mismas y, por ende, a
una mayor resistencia de la economia espanola a los shocks.

7" La nueva normativa de solvencia en el ambito de la Union Europea estd compuesta por el Reglamento (UE) n.0 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion, y por el que se modifica el Regla-
mento (UE) n.> 648/2012 y por la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/
CE vy se derogan las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE. La incorporacion al derecho espafiol de esta Ultima se ha llevado a cabo a través de la Ley 10/2014,
de 26 de junio, de ordenacidn, supervision y solvencia de entidades de crédito.

8 ASNEF (2013).
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3.1. Flexibilizacién del régimen de capital riesgo

Han sido varias las iniciativas orientadas a facilitar el acceso de las empresas espanolas a la financiacién no
bancaria. Cabe mencionar, en primer lugar, la reciente aprobacién del nuevo marco normativo para las entida-
des de capital riesgo® que, entre otras medidas, ha flexibilizado su régimen financiero, permitiendo un mayor
uso de los préstamos participativos y la distribucion periddica de resultados por los fondos. Ademas, destaca
la creacion de una nueva figura, la llamada “entidad de capital-riesgo pyme”, que invertird al menos el 70% de
su patrimonio en participaciones en pymesy, frente a otro tipo de entidades de capital riesgo, podra hacer un
mayor uso de instrumentos como los préstamos participativos o la financiacién con deuda pura. Se pretende
asi reorientar la financiacion a través de capital riesgo hacia pymes en un estadio de desarrollo inicial.

3.2. Potenciacién de los SMN donde se negocian acciones

También en el ambito de la financiacién a través de recursos propios, la Ley de fomento de la financiacién
empresarial contiene medidas orientadas ala potenciacion de los sistemas multilaterales de negociacion (SMN)
en los que se negocian acciones. Los SMN constituyen plataformas de negociacién con requisitos menos
exigentes que los mercados secundarios oficiales, configurandose como los mercados idoneos para empresas
de menor tamafio que, en consecuencia, hacen emisiones (de renta fija o renta variable) mas pequenas.

Los SMN son un eslabon esencial en la cadena de financiacion de las empresas. Aquellos donde se negocian
acciones de empresas, como el Mercado Alternativo Bursatil, que fue creado en 2006 en el seno de Bolsas
y Mercados Espafoles, pueden ser una buena alternativa a considerar por los inversores de capital riesgo
que buscan una estrategia de salida. De esta forma, una empresa puede conseguir financiacion en sus
primeros estadios a través de un fondo de capital riesgo para pasar a cotizar en un SMN, una vez alcanzado
un determinado nivel de desarrollo. Este le permitira, a su vez y siempre que la empresa tenga el éxito
deseado, adquirir la experiencia necesaria para acceder al mercado secundario oficial.

Bajo este argumento, la Ley de fomento de la financiacién empresarial ha pretendido facilitar el transito desde los
SMN al mercado secundario oficial de aquellas empresas exitosas que quieran acceder a mayores volimenes de
financiacion. Para ello, ha rebajado durante un periodo transitorio de dos afos ciertos requisitos de transparencia,
como la elaboracion del segundo informe financiero trimestral y la declaracion intermedia de gestién. Adicional-
mente, se impone la obligacién de que las empresas que alcancen una capitalizacion superior a quinientos millones
de euros de manera continuada en el SMN, pasen a solicitar la admision a negociacion en un mercado regulado.
Finalmente, se aclaran algunos aspectos del funcionamiento de estas plataformas, como la necesidad de la existen-
cia de los asesores registrados en determinados segmentos. Todo ello con miras a garantizar la seguridad juridica
y la proteccién al inversor, en tanto la confianza de los inversores es clave para el desarrollo de estos mercados.

9 Este marco normativo lo componen la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién co-
lectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, y el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversidn colectiva.
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3.3. Facilitacion de las emisiones de bonos y pagarés en SMN

En materia de emisién de obligaciones, han sido varias las lineas de actuacion. Siguiendo con los SMN, en
diciembre de 2013 vio la luz la primera emision en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), al que cada
vez va acudiendo un mayor nimero de empresas en busca de financiacion. Se trata de un sistema multilateral de
negociacion, creado en el seno de Bolsas y Mercados Espafoles, al que acuden los inversores cualificados que
deseen adquirir deuda emitida por empresas solventes de tamano mediano. Al objeto de favorecer el desarrollo
de este mercado, asi como cualquier otro que pueda surgir en el futuro con caracteristicas similares, en 2013% se
eliminaron algunas trabas en lo referente a la exigencia de escritura ptblica e inscripcion en el Registro Mercantil
y alta en el registro de anotaciones en cuenta. Cabe decir que estas medidas se han extendido a otras emisiones
tras la entrada en vigor de la Ley de fomento de la financiacién empresarial. Por otra parte, se modifico la
normativa de los seguros privados y de los fondos de pensiones para recoger la posibilidad de que dichas
entidades puedan invertir expresamente en valores admitidos a negociacién en SMN y que las inversiones sean
consideradas aptas para cobertura de provisiones técnicas en el caso de los seguros®.

3.4. Reforma del régimen general de emision de obligaciones

También se ha impulsado el acceso a los mercados secundarios oficiales como AIAE desde un punto de vista
operativo. En octubre de 2013, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) actualizé las directrices
para la emision de obligaciones y pagarés?, dando una mayor relevancia a determinados aspectos que habian
sido incluidos en la version anterior, en relacién con las emisiones dirigidas a inversores profesionales. Asi, se
destaca, en primer lugar, que los emisores son libres de incluir en sus condiciones de emision cualquier clausula
que no esté prohibida por la ley. Esto implica, ademas, la posibilidad de remitirse a leyes y tribunales extranjeros.
En segundo lugar se hace hincapié en que los folletos que se remitan a la CNMYV para su aprobacién pueden
ser elaborados en inglés, idioma de uso habitual en el ambito financiero. Finalmente, se recuerda que la CNMV
verificara el cumplimiento de los requisitos legales que entran en el ambito de sus competencias en un plazo
maximo de cinco dias habiles desde que se haya recibido la solicitud y la documentacion correspondiente. Si bien
no se trata de elementos novedosos, la actualizacion de la mencionada guia supone una clarificacién del régimen
de aprobacion de las emisiones de obligaciones con folleto, que despeja cualquier tipo de duda que pueda surgir
entre los emisores de renta fija en lo que se refiere a los requisitos administrativos.

Pero sin duda, la reforma mas significativa es la que operara tras la entrada en vigor el pasado 28 de abril de 2015
de la Ley de fomento de la financiacion empresarial. Hasta esta ley, las sociedades limitadas no tenfan capacidad
de emitir obligaciones, lo que recortaba notablemente sus fuentes de financiacién y las abocaba a depender en
exclusiva del crédito bancario. Algo similar ocurria en relacién con las sociedades andnimas, cuyas emisiones
estaban limitadas cuantitativamente al importe resultante de la suma de su capital social desembolsado, las
reservas del Gltimo balance y las cuentas de regularizacién. Ambos fendmenos estaban contribuyendo a

20 Através de la Ley 11/2013, de 26 de julio, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo al crecimiento y de la creacién de empleo.
21 Mediante la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacion.
22 Comision Nacional del Mercado de Valores (2013).
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agudizar la dependencia de la economia espafiola con respecto al sector bancario. Por ello, la Ley de fomento
de la financiacién empresarial elimina las restricciones cuantitativas en las emisiones de sociedades anénimas

y permite a las sociedades limitadas llevar a cabo emisiones. No obstante, dada la menor garantia patrimonial
ofrecida por las sociedades limitadas, cuyo capital social es notablemente inferior al de las sociedades an6nimas,
sus emisiones se limitan cuantitativamente al doble de sus recursos propios, salvo que aporten garantias.

Asimismo, la Ley de fomento de la financiacion empresarial agiliza el proceso de emision de obligaciones,
eliminando la exigencia de inscripcion en el Registro Mercantil de la escritura pablica en la que se formaliza
la emision de obligaciones, y su correspondiente publicacién en el BORME. Ademas, se atribuye al consejo
de administracion (en lugar de a la junta general de accionistas) la competencia de aprobar la emision, lo que
introducira mayor dinamismo en el acceso de las empresas a los mercados. Con el mismo animo simplificador y
dinamizador, la norma proyectada clarifica los supuestos en que resultard necesaria la constitucién de sindicato
de obligacionistas bajo ley espafiola, acabando asi con situaciones del pasado, en las que una empresa espafola
que quisiera emitir obligaciones en el extranjero se veia obligada a cumplir simultdneamente con las normativas
espafiola y del pais de la emision en materia de proteccion de inversores.

3.5. Establecimiento de un régimen juridico para el crowdfunding

Las reformas también estan teniendo en cuenta las nuevas tecnologias y el impacto que estas pueden tener
sobre la financiacion de las empresas. Asi lo pone de manifiesto el establecimiento, por primera vez en Espaiia,
de una regulacién para las plataformas de financiacion participativa, conocidas en el argot internacional como
crowdfunding. Son varios los organismos internacionales que han subrayado la importancia de esta novedosa
fuente de financiacion y su gran potencial, especialmente en un contexto de restricciones en el acceso al crédito
bancario. Destacamos aqui la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores® y la Comisién Europea?.
Esta dltima apunta a que la utilidad del crowdfunding va mas alla del acceso a la financiacién, al comportar “una
herramienta adicional de ensayo de mercado y comercializacion, lo que puede ayudar a los emprendedores a
adquirir un valioso conocimiento acerca de los clientes y la exposicion a los medios de comunicacion”.

Este potencial ha sido también reconocido en la Ley de fomento de financiacién empresarial, al establecer
unas normas que pretenden encontrar el equilibrio entre el desarrollo de esta industria naciente y una
adecuada proteccion al inversor, garantizando la seguridad juridica de la operativa de esta nueva forma
de financiacion. Por este motivo, se establece un marco normativo en el que quedaran amparadas las
plataformas en las que se negocian tanto acciones, participaciones de capital y obligaciones (equity), como
aquellas en las que directamente se negocia deuda (lending). Las plataformas deberan ser autorizadas por
la CNMYV, con participacion del Banco de Espana para las plataformas de deuda, debiendo cumplir con
unos requisitos minimos de capital y recursos propios que permitan garantizar la cobertura de los riesgos
que su actividad entrafia. La proteccion del inversor se pretende alcanzar a través de varios requisitos

2 |nternational Organization of Securities Commissions (2014).
24 Comision Europea (2014).
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operativos, entre los que cabe destacar la transparencia tanto sobre la plataforma y su funcionamiento,
como sobre las caracteristicas de la inversion y sus riesgos. A esto cabe afiadir ciertas limitaciones a la
inversion, que no recaen sobre los inversores mas cualificados.

La supervisién permitira, ademas, conocer con mayor exactitud la importancia del sector en Espafa,
para el que no existen, por el momento, cifras fehacientes. Pero, si bien cabe esperar un modesto punto
de partida, no cabe duda de que se trata de un sector muy dindmico por su vinculacién a la economia
digital, del que cabe esperar elevadas tasas de crecimiento en los proximos anos.

4. Medidas para facilitar la financiacion de
las entidades de crédito

Las fuentes de financiacion de las entidades de crédito espafolas han cambiado en los dltimos afos, tal y
como puede apreciarse en el grafico inferior. Especialmente destacable en este sentido resulta la financiacion
con cargo a los valores negociables, que se ha visto notablemente reducida a lo largo de la Gltima década.

B Grafico 1. Importes de pasivo y patrimonio neto (lineas, escala izquierda) y peso sobre
activo total (columnas, escala derecha) de las entidades de depésito espanolas.

mm de euros %
2.000 ‘ ‘ ‘ (80
s \ ;

I HIEEREN 111l 1 h A I '
1.500 F Sy (S B B 560

//

1.250 = =50
1.000 ~ =40
750 =30
500 =20
250 10
O (Yo} ~ ~ ;J [ee] JCT\ [eN) (o)) JC) E) — J‘—I — o N o ™ Jﬁ' ﬁ‘o

@ Q2P QPR TP T F T T
SE¥Egiiiagszsgipets

Depositos del sector privado sobre activo total (escala dcha.)

Valores negociables sobre activo total (escala dcha.)
= FONOS propios sobre activo total (escala dcha.)

Depositos del sector privado

Valores negociables

Fuente: Informe de Estabilidad Financiera. Banco de Espana.




70 ANUARIO AXESOR 2015 | €studios

La caida de la financiacion de las entidades de crédito espafiolas con cargo a los mercados de valores trae causa, fun-
damentalmente, de las importantes tensiones financieras que, a partir del anio 2010, comenzaron a afectar al conjunto
de emisores espafioles. El siguiente grafico muestra la importante rebaja que se produjo en la calificacion crediticia
del Banco Santander, entidad de crédito espanola que menos sufrié los efectos de la crisis financiera. Obviamente,
las tensiones sufridas por los bancos espafioles repercutieron negativamente en su acceso a la financiacion mayorista.

B Grafico 2. Evolucién del rating del Banco Santander y Reino de Espana.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Moody’s.

El peor acceso de las entidades de crédito espanolas a la financiacion mayorista se tradujo en la contraccion
y encarecimiento del crédito al sector privado espaiol, lo que recrudecié ain mas el circulo vicioso en el que
se encontraba inmersa la economia espafiola. Asi las cosas, resulto evidente que era necesario tomar medidas
con el fin de promover de nuevo el acceso de las entidades de crédito a los mercados (reduciendo asi su
dependencia del Banco Central Europeo) y de fomentar la concesion de crédito por éstas al sector privado.

Dado que las titulizaciones y los bonos garantizados son las principales fuentes de financiacién via mercado
de las entidades de crédito, la vista de las autoridades financieras se volvi6 hacia la necesidad de mejorar estos
titulos financieros.

4.1. Revision del régimen de las titulizaciones

La titulizacién es una técnica financiera consistente en la movilizacion de activos (habitualmente derechos
de crédito) de los balances de empresas financieras y no financieras que, bien empleada, permite cumplir
los propésitos de facilitar la financiacién y promover la transferencia de riesgos de la empresa que cede
los activos. Las titulizaciones pueden llegar a constituir una importante fuente de financiacion alternativa,
clave en economias tan bancarizadas como las europeas. Ademas, al actuar como instrumentos de
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transferencia de riesgos, las titulizaciones pueden contribuir a que las entidades de crédito originadoras
liberen capital regulatorio, lo que fomenta la concesion de nuevos créditos y reactiva la economia.

Aunque las titulizaciones pueden ser emitidas por cualquier tipo de empresa, financiera o no, en la practica
han sido fundamentalmente las entidades de crédito las que han recurrido a la emision de estos instrumentos.
No en vano, las titulizaciones constituyeron una fuente de financiacién bésica para las entidades de crédito
espanolas, llegando Espana a ser el segundo pais europeo con mayor volumen emitido en bonos de titulizacion
en 2007 (141.627 millones de euros), justo detrds de Reino Unido. No obstante, el mal comportamiento de
los activos de titulizacion en Estados Unidos, asi como las crecientes tensiones financieras experimentadas
por los emisores espafioles, redujeron notablemente las emisiones de este tipo de activos, que tocaron suelo
en 2012, con emisiones por valor de 23.800 millones de euros.

M Grafico 3. Volumen de emisiones de bonos de titulizacion (millones euros).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Entre 2000 y 2012, las titulizaciones americanas presentaron pérdidas del 12% frente a las titulizaciones euro-
peas, que mostraron pérdidas cercanas al 0%. A pesar de estas marcadas diferencias, en 2013, en Estados Unidos,
se registraron emisiones de bonos de titulizacion por valor de 2,2 billones de ddlares, frente a los 174.000 millo-
nes de euros en la Unién Europea.

Dado este injustificado desarrollo de los acontecimientos, tanto las autoridades europeas como las
espafiolas han adoptado diversas medidas para tratar de fomentar las titulizaciones de alta calidad.

En el plano europeo, cabria destacar la publicacion por el Banco Central Europeo y el Banco de
Inglaterra® de sendos documentos en abril y mayo de 2014 en los que insistian en la importancia de
promover estructuras de titulizacién simples, transparentes y de calidad para reactivar la financiacion de
la economia europea. Asimismo, los desarrollos técnicos de la normativa bancaria® han determinado

25 Banco Central Europeo y Banco de Inglaterra (2014).

26 Reglamento Delegado (UE) 2015/61 de la Comision de 10 de octubre de 2014 por el que se completa el Reglamento (UE) no 575/2013 del Parlamento Europeo
y del Consejo en lo que atafe al requisito de cobertura de liquidez aplicable a las entidades de crédito
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ya los criterios que han de cumplir los activos de titulizacion para ser calificados como activos liquidos
a efectos del ratio de cobertura de liquidez. Ademas, en el marco del desarrollo de la Unién de los
Mercados de Capitales, la Comision Europea ha sefialado como una prioridad el establecimiento de
criterios homogéneos que permitan diferenciar y revitalizar las titulizaciones europeas de alta calidad.

En lo que al plano nacional respecta, la Ley de fomento de la financiacion empresarial lleva a cabo una revi-
sion en profundidad de la regulacion de las titulizaciones en Espafa, que habia quedado ya algo obsoleta. La
citada reforma gira en torno a tres ejes. En primer lugar, se racionaliza la normativa existente, que adolecia de
una gran dispersion y se procede a la unificacion, en una Unica categoria legal, de los fondos de titulizacion
de activos y los fondos de titulizacion hipotecaria, llamados ahora simplemente “fondos de titulizacion”. En
segundo lugar, se aproxima el régimen juridico espafiol al de otras jurisdicciones europeas mas avanzadas
en la materia, eliminando aquellos obstaculos que impedian replicar en Espana determinadas estrategias
innovadoras de titulizacion de probado éxito y utilidad en paises de nuestro entorno. Por tltimo, se recogen
legalmente algunas practicas que en materia de transparencia y proteccion del inversor vienen exigiendo los
inversores internacionales.

4.2. Creacion de las cédulas y bonos de internacionalizacién

A pesar de que todas estas medidas contribuiran a revitalizar la actividad titulizadora, resulta innegable la
importancia creciente que estan adquiriendo los bonos garantizados en los balances de las entidades de crédito.
La doble garantia ofrecida por estos valores (otorgada por los activos dados en garantia y por la propia entidad
emisora), asi como la proteccién de que gozan en caso de resolucion bancaria (caracter no bail-inable), les hicieron
mas resistentes a los envites de la crisis. Asi, en 2012, aflo de maximas tensiones financieras para la economia
espanola, las emisiones de cédulas hipotecarias tocaron techo, con mas de 104.470 millones de euros emitidos.

B Grafico 4. Volumen de emisiones de cédulas hipotecarias (millones de euros).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Asociacién Hipotecaria Espafola.
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Si bien las empresas exportadoras fueron el puntal de crecimiento de la economia espafiola durante la
crisis (la contribucién del sector exterior al crecimiento del PIB fue de 2,5 y 1,5 puntos porcentuales en
2012 y 2013, respectivamente), no quedaron al margen de las restricciones crediticias que afectaban a la
economia espafola. Por ello, visto el buen comportamiento en el mercado de las cédulas hipotecarias y
la necesidad de seguir potenciando la internacionalizacion de la economia espanola, la Ley 14/2013, de
27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internacionalizacién, reforma la figura de la cédula
de internacionalizacién?’ y crea la figura del bono de internacionalizacién.

De este modo, en la actualidad, se distinguen en Espafia cinco figuras de bonos garantizados: las cédulas
y bonos hipotecarios, las cédulas territoriales y las cédulas y bonos de internacionalizacién.

Las cédulas de internacionalizacion se diferencian de las cédulas hipotecarias y territoriales por los
activos que constituyen garantia de la emision: mientras que en las cédulas hipotecarias y territoriales
estos activos son, respectivamente, préstamos hipotecarios o préstamos concedidos a Administraciones
Publicas, en el caso de las cédulas de internacionalizacion, los activos de garantia son préstamos
vinculados a la financiacién de contratos de exportacion o la internacionalizacién de empresas.

Asimismo, a diferencia de lo que ocurre en el caso de las cédulas, los bonos, ya sean hipotecarios o de
internacionalizacién, no estan garantizados por toda la cartera de préstamos y créditos elegibles sino
Unicamente por aquellos que han sido afectados a la emisién mediante escritura publica.

Asi, se espera que las nuevas figuras de las cédulas y los bonos de internacionalizacién contribuyan a la
expansion exterior de la economia espanola, al fomentar la concesion de crédito a estas actividades: si
las entidades de crédito pueden emplear los préstamos y créditos vinculados a la internacionalizacion
de empresas como garantia para la emision de cédulas y bonos de internacionalizacion y, por tanto,
conseguir un mejor acceso a los mercados mayoristas, es de esperar que el crédito a empresas dedicadas
a la exportacién aumente y se abarate notablemente.

4.3. Posible reforma de los bonos garantizados
Dado el buen comportamiento de los bonos garantizados espanoles (especialmente, de las cédulas
hipotecarias), va en interés del conjunto de agentes participantes en el mercado seguir manteniendo esta

situacion o, si es posible, mejorarla.

El 1 de julio de 2014, la Autoridad Bancaria Europea (EBA) presentd un informe® sobre la idoneidad del
tratamiento preferencial de solvencia de los bonos garantizados, reconociendo, entre otros factores, la

27 Esta figura fue introducida inicialmente por Real Decreto-ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de
la competitividad.

28 Este informe se deriva de la exigencia impuesta por el Reglamento de Requisitos de Capital, con arreglo a la cual la Comisién Europea debe presentar al Par-
lamento Europeo un informe sobre la idoneidad del tratamiento preferencial de solvencia de los bonos garantizados, previa consulta a la Autoridad Bancaria
Europea (EBA).
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importancia de establecer niveles minimos de excesos de garantia y colchones de liquidez o la supervision
con caracter previo al programa de emisién de bonos garantizados.

La importancia de mantener el tratamiento preferencial de los bonos garantizados a efectos de solvencia
y la posibilidad de introducir posibles mejoras en esta figura, llevaron a que la Secretaria General del
Tesoro y Politica Financiera® presentara en octubre de 2014 una consulta puablica en la que, por medio
de 30 preguntas, trataba de recabar la opinién de los agentes del mercado acerca de los mecanismos para
perfeccionar el disefio regulatorio de los bonos garantizados.

La consulta, organizada en torno a 8 secciones preguntaba, entre otras cuestiones, por los posibles
mecanismos para reducir la parte del activo comprometida por las emisiones de bonos garantizados
(asset encumbrance), las formas para conseguir una correcta segregacion a efectos concursales de los activos
dados en garantia, la conveniencia de introducir mecanismos de gestion de la liquidez o las posibilidades
de actualizacion del valor de los préstamos utilizados como garantias.

En definitiva, es evidente la preocupacion de las autoridades por mejorar el acceso al mercado por las
entidades de crédito espafolas. Hasta la fecha, esta preocupacion se ha traducido en la adopcion de un
nuevo régimen juridico de titulizaciones y en la reforma y creacion, respectivamente, de las cédulas y
bonos de internacionalizacién. Sin embargo, dada la reciente publicacién de una consulta publica para
mejorar el marco regulatorio de los bonos garantizados, parece que el impulso reformista no acaba aqui,
siendo posible que en los proximos tiempos observemos nuevos desarrollos en estas materias.

5. Medidas para incentivar el desapalancamiento
de las empresas

Desde 1995 hasta el afio 2009, la deuda del sector privado espanol casi se triplicé, pasando del 74,5%
al 202,4% del PIB. A pesar del proceso de desapalancamiento ya iniciado por la economia espafiola en
2010, la deuda del sector privado espafiol se situd en 2013 en el 172,2% del PIB, muy por encima del
nivel de los principales socios de la zona euro, tal y como puede observarse en el grafico 5.

La reduccién del endeudamiento privado es de vital importancia, ya que permite incrementar la riqueza
financiera neta de las empresas, liberando recursos que pueden invertirse en actividades productivas y
mejorando las condiciones para la obtencién de nueva financiacion. No obstante, en un contexto de
baja inflacion como en el que se encuentra en estos momentos la economia espanola, este proceso de
desapalancamiento se hace mas lento y costoso.

22 Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera (2014).
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M Grafico 5. Deuda sector privado residente sobre PIB (%).
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Datamarket.

Al contexto de baja inflacién de la economia espanola se une el mal funcionamiento de los procedimientos
concursales, que en mas del 90% de los casos terminan con la liquidacién de la empresa. Con el fin de
facilitar la supervivencia de las empresas altamente endeudas aunque viables y permitir la liquidacién
eficiente de las empresas no viables, se han operado diversas reformas en los Gltimos meses.

Estas reformas han operado en tres frentes distintos. Por un lado, se ha tratado de fomentar la figura de los
acuerdos preconcursales como medio para que empresas viables y sobreendeudadas consigan renegociar
su deuda con los acreedores sin necesidad de acudir a un procedimiento concursal, contribuyendo asi a
reducir la elevada carga de los Juzgados de lo Mercantil en Espafa.

Por otro lado, se ha reformado el procedimiento concursal (tanto en la fase de convenio como en la de
liquidacién), con dos objetivos. En primer lugar, se ha facilitado que aquellas empresas viables que no
consiguen el apoyo suficiente de los acreedores para alcanzar un acuerdo de refinanciacion preconcursal
puedan llegar a uno en fase de convenio. En segundo lugar, se ha favorecido la liquidacién conjunta
de empresas consideradas no viables, consiguiendo asi una mayor satisfaccion de los derechos de los
acreedores y la preservacion del nivel de actividad econdmica.

Por tltimo, se ha introducido en la legislacion espaniola la figura de la segunda oportunidad, que permitira
que personas fisicas sobreendeudadas de buena fe puedan, bajo determinadas circunstancias, reducir su
nivel de apalancamiento, abandonando la economia sumergida y contribuyendo a mejorar el nivel de
actividad econdmica.
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5.1. Fomento de los acuerdos preconcursales

En el plano de los acuerdos preconcursales, habria que destacar dos tipos de figuras: los acuerdos de
refinanciacion y los acuerdos extrajudiciales de pagos.

Los acuerdos de refinanciacion van destinados fundamentalmente a empresas de mediano o gran tamafo
con un importante volumen de deuda financiera. El principal objetivo del Real Decreto-ley 4/2014, de 7 de
marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciacion y reestructuracién de deuda
empresarial, es conseguir que los acuerdos que la empresa deudora adopte con sus acreedores de pasivos
financieros no sean rescindibles ante un eventual procedimiento concursal. Ademas, la norma da un paso mas
alla para los acuerdos de refinanciacion colectivos homologados judicialmente, permitiendo que sus efectos
puedan extenderse también a los acreedores disidentes o no participantes cuando se obtenga la aprobacion
de acreedores que representen al menos el 60% de los pasivos financieros para esperas inferiores a 5 aflos o
del 75% para otros efectos como esperas entre 5 y 10 afios, quitas o daciones en pago.

Otra importante novedad de los acuerdos de refinanciacion, dado el papel clave jugado por la garantia
hipotecaria en la obtencién de crédito en Espafia, radica en su posibilidad de afectar a acreedores dotados de
garantia real. En este sentido, se introduce un nuevo mecanismo de valoracion de los créditos con garantia
real, con arreglo al cual, la parte del crédito protegida por la garantia real dependera del valor razonable del
bien sobre el que esté constituida dicha garantia (concretamente, se entenderd que el crédito protegido por la
garantia real sera el 90% del valor razonable del bien dado en garantia). Se pone fin asi a la situacién anterior,
en la que un crédito, por el mero hecho de contar con una garantia real e independientemente de su valor, se
consideraba integramente protegido por la garantia real. Ademas, se establece la aplicacion de las reglas de las
mayorias de arrastre para la parte privilegiada de los créditos, aunque elevandolas ligeramente con respecto
a la situacion ordinaria. Asi, las mayorias necesarias de arrastre para la parte privilegiada del crédito seran el
65% para esperas inferiores a 5 anos y el 80% para el resto de efectos.

Dada la importancia que la obtencién de nuevas fuentes de financiacion tiene para empresas cuya
situacion financiera es delicada, se concede, durante un plazo de 2 afios, la calificacion de crédito contra
la masa (crédito situado en primer lugar en el orden de prelacién en el cobro) al 100% (en lugar de al
50%) del “dinero nuevo” otorgado a una empresa.

Asimismo, en aras de facilitar la realizacion de operaciones de refinanciacion por parte de entidades de
crédito, el Banco de Espania llevé a cabo una interpretacion de su Circular 4/2004, de 22 de diciembre,
estableciendo y haciendo publicos criterios homogéneos para la clasificacién como riesgo normal de las
operaciones reestructuradas como consecuencia de un acuerdo de refinanciacion.

Si los acuerdos de refinanciaciéon van dirigidos fundamentalmente a empresas de gran tamano, los
acuerdos extrajudiciales de pagos, introducidos por la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los
emprendedores y su internacionalizacién, se aplican a auténomos, empresas de reducido tamafo (con
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un pasivo inferior a 5 millones de euros) y personas fisicas consumidoras. El objetivo de los acuerdos
extrajudiciales de pagos consiste en permitir que consumidores, autbnomos o pequenas empresas lleguen
a un acuerdo con sus acreedores, financieros o comerciales, sin necesidad de recurrir al procedimiento
concursal y con la asistencia de un mediador concursal.

Sin embargo, la regulacion de los acuerdos extrajudiciales de pagos nacié ya con numerosas limitaciones,
entre otras: los acreedores con garantia real no quedaban afectados por el acuerdo, el contenido posible
del acuerdo era muy limitado (quitas de hasta el 25% y esperas de hasta 3 afios), la figura del mediador
concursal era muy rigida, el concurso consecutivo se abria necesariamente en la fase de liquidacion.
Dadas estas restricciones, el Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de febrero, de mecanismo de segunda
oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden social, reform¢ la figura del acuerdo
extrajudicial de pagos en gran parte, en linea con las facilidades de los acuerdos de refinanciacién. Se
permite asi que el acuerdo resulte de aplicacién también a personas fisicas consumidoras (y no sélo
empresarias), que los acreedores con garantia real puedan quedar sujetos al acuerdo y que el concurso
consecutivo se abra, si asi se considera oportuno, en fase de convenio. Asimismo, se amplia el posible
contenido del acuerdo y se habilita a las Camaras de Comercio, en caso de empresas o autébnomos, y a
los propios notarios, en caso de personas fisicas consumidoras, a actuar como mediadores concursales.

5.2. Mejora del procedimiento concursal

Si bien los acuerdos preconcursales son una herramienta clave para que las empresas con problemas de
sobreendeudamiento traten de mejorar su situacion financiera, es innegable que hay situaciones en las
que, la falta de acuerdo con los acreedores o la gravedad de los problemas financieros, hacen necesario
el recurso al procedimiento concursal.

Como es bien conocido, tras la celebracién de la fase comun, el procedimiento concursal puede ir
seguido bien de la fase de convenio cuando atn se considera que la empresa es viable y que es posible
llegar a un acuerdo con los acreedores, bien de la fase de liquidacién (cuando ya no hay forma de
conseguir la viabilidad de la empresa, bien de ambas sucesivamente cuando no resulta posible llegar a
un acuerdo con los acreedores o éste se ha incumplido y se declara la liquidacion.

El procedimiento concursal espafiol presentaba disfunciones en todas las fases. Asi, la elevada tasa de
liquidacién de las empresas espafiolas declaradas en concurso ponia de manifiesto el mal funcionamiento de
la fase de convenio. Del mismo modo, la tendencia a enajenar de forma separada los activos de la empresa
en liquidacion, en lugar de proceder a la venta del conjunto de la unidad productiva, suponia la destruccion
de un buen numero de puestos de trabajo, amén de una peor satisfaccién de los derechos de los acreedores.

Por ello, en aras de hacer frente a los problemas arriba descritos, se aprobé el Real Decreto-ley 11/2014,
de 5 de septiembre, de medidas urgentes en materia concursal, que reforma tanto la fase de convenio
como la de liquidacion.
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En materia de convenio, habria que destacar, en primer lugar, la ampliacién del contenido potencial del
acuerdo, que hasta la aprobacién de la nueva normativa, sélo podia suponer esperas de hasta 5 anos y
quitas de hasta el 50%.

En segundo lugar, con la nueva regulacion, en la fase de convenio se aplicaran también reglas de arrastre por
mayorias para los distintos acreedores, que quedaran organizados por grupos. Las mayorias necesarias para llegar
a un acuerdo son inferiores a las exigidas para los acuerdos de refinanciacion y extrajudiciales de pagos, lo que
otorgara una segunda oportunidad a aquellas empresas que no hayan logrado un acuerdo en fase preconcursal.
Ademas, los acreedores dotados de privilegio especial y general ya no quedaran al margen de las votaciones para
llegar a un convenio, organizandose en varios subgrupos dentro de cada clase de privilegio (acreedores publicos,
financieros, laborales y resto de acreedores) y pudiendo acordar condiciones de refinanciacion diferentes al resto
de grupos. Por otro lado, se otorga derecho de voto a algunos acreedores que hasta ahora no lo tenian, como los
acreedores que hubiesen adquirido sus derechos de crédito con posterioridad a la declaracién de concurso, lo que
contribuirg, sin lugar a dudas, a la reactivacion del mercado secundario de préstamos de dudoso cobro.

En tercer lugar, se extienden a la fase de convenio las reglas de valoracion de los créditos dotados de garantia real
ya introducidas para los acuerdos de refinanciacion.

Aunque la mejora del funcionamiento de la fase de convenio es importante, la remocién de obstaculos legales
para la enajenacion del conjunto de la actividad productiva lo es tanto o mas. El hecho de que no se pueda
alcanzar un convenio no tiene por qué implicar la desaparicion de la empresa y, por consiguiente, del nivel de
actividad econémica y los puestos de trabajo que ella genera. Por ello, el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de
septiembre, prevé diversas medidas para fomentar la enajenacion global de la empresa o la unidad productiva,
eliminando los incentivos a proceder al despiece de la misma.

En primer lugar, se establece la necesidad de que la administracién concursal, a la hora de realizar el inventario
de la masa activa, incluya una valoracién del conjunto de la empresa o de sus distintas unidades productivas
con arreglo a los criterios de liquidacién y empresa en funcionamiento, lo que permitira que los potenciales
interesados en adquirir la empresa ante una eventual liquidacion tengan una idea del valor real de la misma.

En segundo lugar, se prevé que, para los casos de transmisién de unidades productivas, el adquirente se
subrogue automaticamente en los derechos y obligaciones derivados de contratos que afecten a las mismas,
sin necesidad de consentimiento de la otra parte, asi como en las licencias o autorizaciones administrativas
necesarias, salvo que manifieste lo contrario. Ademas, dicha transmision no llevara aparejada responsabilidad
alguna por créditos impagados por el deudor antes de la transmisién, salvo disposicion en contrario.

En tercer lugar, se establece la posibilidad de que el juez acuerde la realizacién de la unidad productiva a
través de enajenacion directa o a través de persona o entidad especializada cuando, a la vista del informe
de la administracion concursal, considere que es la forma més idonea para salvaguardar los intereses del
concurso. Hasta el momento, sélo podia recurrirse a la enajenacién directa cuando la subasta hubiera
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quedado desierta. Esta limitacion introducia trabas a la competencia entre los potenciales adquirentes
de la empresa concursada, lo que reducia notablemente su valor de enajenacion, poniendo en peligro la
satisfaccion de los derechos de los acreedores, finalidad principal de cualquier procedimiento concursal.

En cuarto lugar, se prevé el establecimiento en el BOE de un portal de acceso telematico en el que figurara
una relacion de las empresas en fase de liquidacién concursal y cuanta informacion resulte necesaria para
facilitar su enajenacion. Esta medida contribuira, sin lugar a dudas, a reducir los posibles problemas de
informacion asimétrica que se generan en el mercado de compraventa de empresas en dificultades.

5.3. Segunda oportunidad

Con la normativa concursal espafola vigente hasta principios de 2015, los problemas patrimoniales de una
empresa eran resueltos con mucha mayor facilidad que los de una persona fisica. Mientras las empresas
podian liquidarse, permitiendo a sus socios empezar de cero con la creacién de una nueva sociedad, las
personas fisicas, ya fueran empresarias o consumidoras, continuaban arrastrando durante toda su vida las
deudas contraidas, como aplicacién directa del principio de responsabilidad patrimonial universal.

Con objeto de poner fin a esta situacion historica de desigualdad, el Real Decreto-ley 1/2015, de 27 de
febrero, de mecanismo de segunda oportunidad, reduccion de carga financiera y otras medidas de orden
social, ha introducido la figura de la segunda oportunidad para aquellos deudores de buena fe, empresarios
o consumidores, que cumplan determinadas condiciones. Concretamente, aquellos deudores personas
fisicas cuyo patrimonio se haya liquidado en fase concursal, deberan cumplir un plan de pagos a 5 anos
para satisfacer los créditos contra la masa y los créditos con privilegio general. Si al final de los 5 afios el
deudor, sin venir a mejor fortuna, ha satisfecho todas las deudas incluidas en el plan de pagos o no habiendo
podido satisfacerlas, ha destinado al menos la mitad de sus ingresos embargables al plan de pagos, resultara
definitivamente exento del pago del resto de deudas.

La segunda oportunidad es una medida histérica que permite combinar la posibilidad de que las personas

fisicas sobreendeudadas vuelvan a incorporarse a la vida civil, saliendo de la economia sumergida, con el
mantenimiento de una correcta cultura de pagos, clave para la estabilidad del sistema financiero espafiol.

6. Conclusion

A la vista de todo lo expuesto, no cabe duda de que la financiacién de las empresas ha sido uno de los
principales ejes de politica financiera en los Gltimos afios en Espafa.

sta misma tendencia puede ser observada en la Unio ropea. Cabe mencionar, por eje o, la
Esta mi tendencia pued r observada en la Unién Eu Cabe mencionar, por ejemplo, |
potenciacion del capital riesgo, a través de una regulacion especifica para fondos que invierten en
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pymes de la Union Europea®, o el hecho de que la nueva normativa sobre mercados de instrumentos
financieros®, crea una nueva categoria de sistema multilateral de negociacién, de pymes en expansion,
para “aumentar su visibilidad, mejorar su perfil y potenciar el desarrollo de normas reglamentarias
comunes de la Union para estos mercados”, con el objetivo Gltimo de hacer estos mercados atractivos
para los inversores y las pymes emisoras.

Pero mas alla de estos esfuerzos sectoriales, la Comisioén Europea ha publicado el Libro Verde: Construir
una Unién de los Mercados de Capitales®?, como preparacion de un plan de accion para poner financiacion
a disposicion de las empresas e impulsar el crecimiento de la Unién. Estableciendo una comparacion
con la situacion en Estados Unidos, sefiala posibles actuaciones para eliminar las barreras a la inversion
transfronteriza y diversificar las fuentes de financiacion de las empresas. Entre los posibles obstaculos
para el correcto desarrollo de una Unién de los Mercados de Capitales, la Comisién Europea ha senalado
la ausencia de un mercado de capitales especifico para pymes, la falta de una definicién generalizada de
titulizaciones de alta calidad, el inadecuado desarrollo de los mercados de colocaciones privadas, la poca
comparabilidad de la informacién financiera de las pymes y las divergencias regulatorias que afectan a
los bonos garantizados. Asimismo, se ha sefialado la importancia de contar con un marco regulatorio de
insolvencia homogéneo entre los distintos estados miembros y de eliminar los incentivos fiscales que no
favorecen los mercados de capitales.

En este sentido, parece que Espafa ha sido un pais pionero en el tratamiento de todos aquellos
aspectos que dificultan el acceso de las empresas a la financiacion: no sélo se han atajado los problemas
estrictamente financieros, sino que se ha ido mas alla, mejorando el régimen concursal. En todo caso
habra que esperar a los préximos afios para valorar el verdadero impacto que estas medidas tendran en
la configuracion de Espafia como una economia mas resistente a los shocks crediticios.

30 Reglamento (UE) N° 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

31 Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa a los mercados de instrumentos financieros y por la que se modi-
fican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE y Reglamento (UE) N° 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014 relativo
a los mercados de instrumentos financieros y por el que se modifica el Reglamento (UE) n 0 648/2012.

32 Comisién Europea (2015).
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1. LA IMPORTANCIA, VITAL,
DEL CREDITO EN LA EMPRESA

Miguel A. Bernal Alonso
Profesor y coordinador del Departamento de Investigacion del IEB

Si buscamos en alguno de los multiples manuales o libros de microeconomia el concepto de empresa,
seguramente nos encontraremos con alguna definicién semejante a: “conjunto ordenado de factores
productivos dirigidos a la produccion de bienes y servicios bajo el control del empresario y de laadministracion
publica, constituyendo el elemento basico de la actividad econémica”.

Hasta aqui la definicion, pero la misma se quedaria incompleta si no delimitaramos y definiéramos cuales son
esos factores productivos. Sobre este tema, el de los factores, existen multiples visiones pero en todas ellas, y
especialmente bajo un enfoque clasico y academicista, parece existir un consenso en cuanto a contemplar tres
elementos: materia prima, trabajo y capital. Los recursos financieros —el capital, en terminologia clasica— son, por
tanto, uno de los tres elementos indispensables para conformar una empresa, la base de la actividad econémica.

Conviene recordar que el acceso de las empresas a los recursos financieros se puede llevar mediante dos
vias: la primera es a través de los recursos propios —equity—; la segunda es a través de la financiacion ajena
—pasivo exigible—. Esta altima, la de la financiacién ajena, puede revestir diferentes formas econémico-
juridicas: leasing, renting, confirming, factoring, préstamo bancario —en todas sus modalidades—, activos financieros,
crowlending, asi como otras posibles figuras —por ejemplo el crédito concedido por los proveedores—. Muchas
denominaciones y formas para un mismo concepto econémico, para una Unica idea: préstamo. Préstamo
como dinero anticipado por clientes, entidades financieras, inversores o proveedores que debera ser devuelto
en un futuro y sujeto a un tipo de interés.

Asimismo, en la configuracion de la empresa, el préstamo puede estar destinado a diferentes objetivos. Podemos
hablar de la financiacion del activo fijo o no recurrente, también del capital circulante o recurrente. Como saben,
multiples son los estudios, tratados e investigaciones que se han destinado a la forma, estructura y conveniencia
de llevar a cabo la financiacién, aun cuando no es materia de este articulo al menos parece relevante senalarlo.

Sin embargo, y atn cuando la importancia del crédito dentro de la estructura de la empresa —contablemente la
vision del balance- se reconoce en todos los libros de microeconomia, la vision queda muy reducida. Esta Gnica
vision olvida otro aspecto del crédito, no poniendo el acento en toda la importancia que el concepto crédito tie-
ne en la economia, ni por supuesto siquiera en la empresa. Es necesario dar un paso mas para ver la interrelacion
entre empresa y crédito, asi como la enorme importancia para esta tltima, e irnos a los manuales de macroeco-
nomia para tener una vision completa de esta interrelacion; aspecto que a mi entender alguna vez se nos olvida.
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En efecto, el préstamo no solo juega un papel fundamental en la visién macroeconomica de la oferta —el sesgo
expuesto de relevancia hasta el momento al hablar de empresa como organizacion—, sino que también es
fundamental cuando analizamos el consumo, la demanda. El crédito también impulsa el consumo, consumo
sin el cual la cuenta de resultados de las empresas se resentiria o la haria inviable. Lo de inviable puede parecer
una exageracion, sin embargo no lo es pues existen actividades econdmicas para las cuales es fundamental,
como es el caso de la construccion, por cierto en todas sus vertientes: desde la obra publica a la obra residencial.

Por tanto, tal y como se ha expuesto, en una vision mucho mas amplia de la que algunas veces se hace y que
aqui se ha querido recoger, se podria concluir que el crédito es vital para la empresa. Lo es tanto para estruc-
turar su actividad como también lo es para su supervivencia, dado que la misma depende de los ingresos,
ademas de que en algunos casos esos ingresos podrian no existir o ser insuficientes de no existir el crédito a
particulares. Sin crédito no hay vida para la empresa o al menos la misma es muy reducida, no mas alla de
una economia de supervivencia donde las empresas desempefian un papel muy por debajo de a lo que hoy
estamos acostumbrados.

No se deberia, por tanto, olvidar la importancia que tiene el crédito tanto en la empresa como mas alla de la
misma. Cierto que esta crisis, donde solo encontramos precedentes y comparaciones en el tremendo Crack del
29, ha estado motivada por el enorme nivel de endeudamiento acumulado por el sector privado —empresas y
familias—, pero de ahi a demonizarlo hay mucho camino. Sin embargo, la ausencia del mismo ha profundizado
aun mas los efectos del estallido de la “burbuja crediticia”, en la reciente y tremenda crisis sufrida.

El estallido de la burbuja condujo a una situacion en que los prestamistas no estaban dispuestos a diferenciar,
o no podian hacerlo, entre problemas de liquidez y solvencia. Fueron muchas las empresas que se vieron
abocadas al cierre, con la pérdida de puestos de trabajo consiguientes. En el caso espanol, ademas, agravado con
el sector constructor, en el que, como se ha manifestado anteriormente, se depende especialmente del crédito
para la supervivencia de la actividad. Conviene —eso si, en el aspecto del crédito empresarial, imposible en la
vertiente de consumo—, poner en cuestion la politica de financiacion llevada a cabo por las empresas.

Durante mucho tiempo, para los directores financieros era tan facil obtener préstamos a través del canal bancario
que se olvidaron de la necesidad de diversificacion, baste sefalar que habia empresas que cotizaban en BME y
sin embargo no tenian ni rating, sin el cual, como bien se sabe, es muy dificil encontrar compradores para los
bonos y obligaciones emitidas, ademas de encarecer la financiacién. Para muchos responsables financieros, no
todos, una diversificacion del crédito no era necesaria.

Nuevamente, y una vez mas, se sigue sin entender la necesidad de diversificar, algo comtn a casi todos los
aspectos economicos. Las justificaciones dadas en aquel momento eran multiples: mayor coste, mayor nivel
de informacion, mayor trabajo innecesario, mayor plazo para la obtenciéon. Muchas de esas justificaciones
eran facilmente reprobables e injustificadas, por ejemplo los activos financieros presentan, normalmente, una
amortizacién Unica que coincide con el final del préstamo —estructura bullet— frente al sistema de amortizacion
francés que va amortizando periédicamente con el pago de los intereses tipico de un préstamo bancario.
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Dicho asi puede parecer no tener importancia, sin embargo, si la tiene: en el activo financiero emitido por
la empresa, la misma no se descapitaliza —perdiendo recursos— pues puede ir haciendo una provisién para
la amortizacion, incluso refinanciar al vencimiento del activo financiero; mientras que en el sistema francés
la empresa periédicamente se va descapitalizando. Por tanto y si hasta el momento parecia clara y clave la
necesidad del crédito para ordenar los recursos productivos, también para impulsar la cuenta de resultados, en
base a su importancia la empresa debia haber diversificado las fuentes de financiacion.

El aspecto de la diversificacion y su importancia queda perfectamente resaltado si tenemos en cuenta el
Memorandum de Entendimiento (MoU por su acrénimo en inglés). El gobierno espanol se vio en la necesidad
de firmar una serie de condiciones en julio de 2012 para recibir las ayudas que posibilitaran la reorganizacion del
sector bancario en Espana, en estas condiciones o imposiciones se recogia, entre otras, las necesidades existentes
para abrir nuevas vias de financiacion a las empresas, especialmente en materia de mercados financieros v,
también, como no, en la financiacion alternativa o shadow banking.

Ciertamente Espafia contaba con segmentos de mercado para la emisién y negociacion de la renta fija pero por
las caracteristicas de los mismos estaban destinados a grandes empresas, atin cuando como se ha manifestado
algunas de las empresas del selectivo espanol ni siquiera tenian raring, pero no existia esta posibilidad para
las medianas y pequefas empresas. Fruto de esta necesidad, pero también de la disposicion del MoU, hoy
contamos con el Mercado Alternativo de Renta Fija, MARE. Espana daba asi un paso mas, impuesto por la
condiciones de rescate, hacia una modernizacién de sus estructuras de financiacion, al igual que el resto de los
principales paises Europeos como: Francia, Reino Unido, Italia o la propia Alemania.

Paralelamente al MARF y a esa pérdida de monopolio del crédito bancario, a veces debido la descongestion del
mercado del crédito —Capital Riesgo—, y otras debido a nuevas formas de financiacién —por ejemplo crowdlending—
al hilo de lo que ocurre en otros paises, hoy el crédito comienza a fluir para nuestras empresas.

Con todo hay algo que no se deberia olvidar: el crédito es vital para la empresa y precisamente por ello la misma
necesita diversificar sus fuentes de financiacién. Hoy surgen otras posibles necesidades como por ejemplo
regular los nuevos mecanismos de financiacion alternativa, pues ciertamente podemos afirmar lo vital que es el
crédito y también que el crecimiento desordenado del mismo conduce a una profunda depresion.
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2. MERCADOS DE RENTA FIJA
EN 2015: Q.E. Y. SU EFECTO PARA LA
EMPRESA ESPANOLA

Jose Maria Capapé
Head of Corporate Debt Capital Markets Iberia Natixis

La “Dutch East India Company” fue la primera empresa europea en emitir un bono “corporativo”. Tuvo lugar
en 1620 y la operacion tenia como objetivo financiar los viajes de comercio con especias. Desde entonces
se han realizado muchas emisiones de bonos por parte de empresas europeas, aunque dificilmente se habra
presenciado una actividad de tal calibre como en 2015. Esté siendo un afio de récords para el mercado de
bonos denominados en euros: maximo volumen de la historia emitido en un primer trimestre (116.000
millones de euros); operacién de mayor tamafio por parte de una empresa estadounidense (8.500 millones
de euros emitidos por Coca-Cola); primera vez que un bono corporativo (Nestlé) con vencimiento superior
a doce meses cotiza con rentabilidad negativa. No es casualidad que los listones hayan sido superados
precisamente en los primeros meses de 2015.

El riesgo de crédito corporativo ya gozaba de especial predileccion por parte de los inversores desde la crisis
iniciada en 2007. Sin embargo, la politica monetaria expansiva del Banco Central Europeo (BCE) ha supues-
to un renovado apetito por los bonos de empresas no financieras, tanto investment grade como high yield. El
depdsito con rentabilidad negativa para los bancos europeos establecido por Draghi y, sobre todo, el plan
de compras de bonos (principalmente de soberanos y agencias, pero también de titulizacion y covered bonds),
ha provocado una demanda por activos de renta fija nunca visto anteriormente. Sin entrar en disquisiciones
sobre la idoneidad de la actual estrategia del BCE y, sobre todo, de las posibles distorsiones que puede pro-
vocar en el mercado! (rentabilidades, precios relativos entre activos, alimentacién de demanda no sostenida a
futuro, etc), el hecho cierto es que el llamado “quantitative easing” (o por sus siglas, QE) supone un antes y un
después en el mercado de renta fija europea. La liquidez inyectada por parte del BCE es significativa: 720.000
millones de euros, a un ritmo de 60.000 millones de euros mensuales, frente a los 300.000 millones de euros
de emisiones de bonos, netas de vencimientos, estimadas para todo el 2015.

Los bonos de empresas no financieras no forman parte del plan de compras del BCE, pero se ven con-
tagiados por puro efecto del valor relativo que inmediatamente ofrecen con respecto al resto de bonos
emitidos por entidades publicas y financieras. Las estadisticas vuelven a hablar por si solas: el volumen

! Hayek, premio Nobel de Economia en 1974, ya alertaba de los efectos perniciosos que la politica monetaria puede provocar en los precios relativos
de los bienes, y su importancia como sefiales de informacion.




88 ANUARIO AXESOR 2015 | Articulos

de emisiones de bonos corporativos en el mercado euro en el primer trimestre de 2015 se ha incrementa-
do en un 64% con respecto al mismo periodo de 2014. Pero la influencia del QE en el mercado de bonos
corporativos no debe medirse Gnicamente por los volimenes de emision. El escenario de tipos de interés
nulos (o casi) provoca que los inversores vayan en busca y captura de activos financieros que ofrezcan
un minimo de rentabilidad, incluso si esto supone invertir en bonos de larga duracion. En el primer tri-
mestre de de 2015, un 63% de los bonos corporativos en euros fueron emitidos con plazos superiores a
los 7 anos, frente al 49% de 2014, o0 38% de 2013. Evidentemente, otro elemento clave para evaluar la
influencia de la politica monetaria expansiva del BCE es la significativa rebaja del coste de financiacion
de las empresas europeas en los dltimos meses. sQuién podia imaginarse hasta hace bien poco que una
empresa investment grade emitiera un bono con vencimiento superior a 10 afos con un cupon inferior al
1,5%¢ 5O que una compadia high yield se financiara a 7 afos a menos de un 4%¢

Las empresas espafiolas, al igual que sus comparables europeas, han podido disfrutar de la euforia
actualmente existente en el mercado de bonos. De los 4.700 millones de euros de emisiones publicas
de bonos realizadas por empresas espafolas en el primer trimestre de 2014, se ha pasado a los 6.900
millones en el mismo periodo de 2015. Una alta proporcién de los bonos emitidos han sido con venci-
mientos superiores a 7 anos, y en el caso de los emisores investment grade, todos con cupones inferiores al
2%. También se ha realizado la primera emision sin rating de tamano benchmark de la historia financiera
reciente en Espana®.

La mayoria de las compafias de nuestro pais no estan buscando un mayor apalancamiento, sino apro-
vechar los actuales tipos de interés y diferenciales de crédito para optimizar su estructura financiera.
El préstamo tradicional bancario sigue siendo fundamental, pero para aquellas empresas con tamafo
suficiente para acudir al mercado europeo de renta fija, los bonos ofrecen evidentes ventajas: diver-
sificacion de fuentes de financiacién, unos mayores plazos, asi como una mayor flexibilidad en los
covenants (si los hay).

Una parte significativa de las emisiones realizadas durante los altimos meses no han tenido como ob-
jetivo incrementar la liquidez, sino mas bien alargar el perfil de vencimientos de deuda a través de los
llamados ejercicios de liability management, ejecutados a través de diferentes mecanismos®. Durante este
ano, tres empresas espanolas (Iberdrola, Enagas, y Red Eléctrica) han realizado operaciones de estas ca-
racteristicas, ofreciendo a los inversores recomprar bonos existentes al mismo tiempo que lanzaban una
nueva emision a plazos mas largos.

Otra oportunidad que ofrece actualmente el mercado es optimizar la estructura de capital realizando
emisiones de deuda hibrida. Este tipo de deuda, que posee elementos caracteristicos propios, permite
la mejora de los niveles de apalancamiento tanto desde el punto de vista contable como de las agen-

2 ACS emitio un bono, sin rating, por importe de 500 millones de euros (es decir, tamafo benchmark), y cupén 2,875%.
3 Los ejercicios de liability management pueden estructurarse de diversas formas. Una de ellas es la financiacion de una oferta de recompra de bonos
(Tender offer) mediante una nueva emision. Otra alternativa es realizar un canje de bonos existentes (Exchange offer) por nuevos bonos.
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cias de rating®. La emision realizada por Repsol, por importe total de 2.000 millones de euros, es buen
ejemplo de ello®.

El mercado de bonos corporativos espaioles esta en plena expansion. No solo en tamafio, sino en nd-
mero de emisores y variedad de estructuras. Todavia queda camino por recorrer hasta que los bonos
alcancen la relevancia disfrutada en otros paises, pero es evidente que las distancias se han acortado de
forma significativa.

El mercado de bonos corporativos se ha visto favorecido =y mucho- por el QE del BCE, pero atencién
a la implacable realidad de los “efectos no deseados” y a la sombra de una potencial burbuja que pueda
estar acechando. En cualquier caso, el director financiero de la “Dutch East India Company” se quedaria
asombrado del desarrollo del mercado del que fue pionero. Desconozco su nombre, pero bien se merece
una estatua en la londinense “Fleet Street”.

4 Las agencias de rating, dependiendo de su metodologia y las caracteristicas propias de la emision de bonos hibridos, reconocen, al menos parcial-
mente, una parte del volumen emitido como capital.

5 Repsol emitié en el mes de marzo de 2015 dos bonos hibridos por importe de 1.000 millones cada uno. Uno de ellos, perpetuo con cupén 3,875% y
periodo “non-call” de 6 afos; y otro de plazo 60 afos, cupén 4,500% y periodo “non-call” de 10 afos.
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3. NUEVAS FUENTES DE
FINANCIACION NO TRADICIONALES

José Maria Dominguez Isusi
Director Mercado de Capitales Banco Sabadell

Tradicionalmente en Espana las empresas han tenido una dependencia de la financiacion bancaria casi
absoluta. La gran excepciéon han sido algunas grandes multinacionales espafolas y el sector financiero
que han utilizado los mercados de capitales de forma mas o menos recurrente.

Esta situacion ha empezado a cambiar desde el inicio de la crisis financiera que comenzé durante los
aflos 2007 / 2008. Para hacernos una idea del cambio que se esta produciendo en las empresas espafiolas
en lo referente a sus politicas de financiacién basta con mencionar que desde enero del afio 2013 mas de
35 empresas han acudido por primera vez a los mercados de capitales para financiarse.

Pero lo mas destacable es que en este grupo de empresas hay desde grandes multinacionales hasta pymes
que han utilizado una gran diversidad de instrumentos en funcion de sus necesidades y estrategia.

Esta tendencia parece que seguira acentuandose ya que, ademas de las propias empresas, hay otros
interesados en que las empresas puedan financiarse recurrentemente sin depender exclusivamente del
sector financiero. Entre éstos, podemos citar a la Comisién Europea, que el 18 de febrero de 2015 ha
publicado su Green Paper: Building a Capital Markets Union. El objetivo de este documento o Green Paper es
recabar de los diferentes participantes del mercado sus opiniones sobre cémo lograr que en el afio 2019
la Unién Europea tenga un mercado de capitales Gnico con los siguientes objetivos principales:

* Reducir la fragmentacion actual del mercado europeo.

® Mejorar el acceso a la financiacién de todas las empresas europeas asi como los proyectos de
inversion a largo plazo en infraestructuras (con especial hincapié en las start-ups y las pymes).

e Facilitar a las empresas diversificar sus fuentes de financiacién atrayendo inversores de todo el mundo.

e Conseguir un mercado que sea mas eficiente de tal forma que la relacién entre los inversores y
aquellos que necesitan financiarse sea mas practica y eficaz.

sA qué se debe esta iniciativa¢ Segtin datos publicados en el Green Paper de la Comision Europea,
las empresas europeas tienen una excesiva dependencia del sector financiero (o bancos) a la hora de
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financiarse si lo comparamos con otras economias como la de EEUU o el Reino Unido. En el grafico 1
se puede apreciar claramente como en EEUU las empresas utilizan los bonos en mayor medida que las
empresas de los principales paises europeos si lo comparamos con la utilizacién de los préstamos.

B Grafico 1. Desglose del modelo de financiacion de las empresas en diferentes paises.
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Fuente: Green Paper: Building a Capital Markets Union de la Comisién Europea.

En el mismo documento de la Comision Europea se presenta un analisis sobre el porcentaje del PIB que
representa la financiacion de las empresas en los mercados. En el Grafico 2 se puede apreciar como en
las economias de EEUU, Japén o Suiza las empresas utilizan mas el acceso a los mercados de bonos que
en Europa. Incluso en economias mas pequefias o menos desarrolladas como es el caso de Australia,
Canada o China la financiacion a través de bonos de sus empresas representa un mayor porcentaje sobre
su PIB en comparacion con la Unién Europea.

B Grafico 2. Capitalizacion bursatil y titulos de deuda en porcentaje sobre el PIB.
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Fuente: Green Paper: Building a Capital Markets Union de la Comisién Europea.

Ademas del mencionado interés de la Comision Europea cabe destacar el interés de los diferentes Estados
miembros en que sus empresas tengan acceso a mayores fuentes de financiacion. Por ejemplo, en el caso
del Estado Espafiol se ha apoyado no sélo la creacion del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) para
promover que las pymes espafiolas accedan a los mercados de capitales para diversificar sus fuentes de

o1
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financiacion de forma mas sencilla y econdmica, sino que ademas se han modificado ciertas leyes para
facilitar el desarrollo de dicho mercado.

NECESIDAD DE QUE LAS EMPRESAS DIVERSIFIQUEN

SUS FUENTES DE FINANCIACION

sPor qué es importante para las autoridades europeas y nacionales que las empresas diversifiquen sus
fuentes de financiacién¢ La respuesta es bastante sencilla. En primer lugar, para que la economia funcione
con mayor estabilidad es necesario que las empresas puedan financiarse correctamente y para ello es
necesario que el crédito y la liquidez fluyan. Por lo tanto, cuanto mayor diversificada sea la financiacion
de las empresas, menor dependencia habra de los bancos asi como de los ciclos econdémicos.

En el Grafico 3 se puede observar la evolucion del crédito del sector financiero a las empresas espafolas
en términos absolutos y la tasa de variacion anual. Desde el ano 2008 hasta el cierre del ano 2014 el saldo
vivo ha caido aproximadamente 317.000 millones de euros debido a la recesién y a la mayor necesidad
de capital de los bancos asi como a la concentracion que ha sufrido el sector bancario.

B Grafico 3. Evolucién Crédito al Sector Privado en Espafa (1999-2014).
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco de Espafia.

Ademas, cabe destacar que con la llegada de Basilea III, los bancos tendran mayores necesidades de
capital a la hora de prestar y lo que es peor, los préstamos a mas de 5 afios seran mas dificiles de obtener
debido a que éstos consumiran mas capital cuanto mas largo sea el plazo de los préstamos.

Articulos | ANUARIO AXESOR 2015 93

FUENTES NO TRADICIONALES DE FINANCIACION

sQué son las fuentes de financiacion no tradicionales¢ Basicamente nos referimos a financiacién obtenida
de fuentes distintas a los bancos. Podemos clasificar la financiacion no bancaria en dos grandes grupos:
1.) Operaciones cotizadas en mercados y 2.) Operaciones privadas entre fondos y emisores que en
muchos casos no hacen publicidad de las transacciones realizadas ya sea por interés de los emisores o
de los propios financiadores que desean mantener la confidencialidad.

Operaciones Cotizadas

Las emisiones publicas de bonos o pagarés cotizan en mercados organizados. Estas operaciones son
publicas y es relativamente facil recabar informacién sobre ellas. En el Grafico 4, podemos ver algunos
ejemplos de empresas espafolas que durante los Ultimos dos afios han realizado por primera vez
emisiones de pagarés o bonos cotizados en mercados publicos europeos:

B Grafico 4. Algunos ejemplos de empresas espafiolas que han emitido bonos o pagarés en los
mercados de capitales desde enero de 2013.
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Fuente: BondRadar.

Como deciamos en la introduccion de este articulo la diversidad de empresas espanolas que han decidido
emitir bonos o pagarés por primera vez es destacable:

e Multinacionales cotizadas en el IBEX35 (Ferrovial o Prosegur). Normalmente estas operaciones son de un
importe superior a los 500 millones de euros.

e Grandes Empresas (Gestamp, Ence o Agbar). Suelen ser operaciones de importe superior a 200 millones
de euros.

*  Pymes que han emitido bonos y los han cotizado en el MARF (Copasa, Tecnocom, Grupo Ortiz). Las opera-
ciones hechas en este mercado suelen tener un tamano entre 30 millones de euros y 100 millones de euros.

Es destacable que algunas de estas empresas tienen una calificacion crediticia de Investment Grade y otras
de High Yield. Sin embargo, llama la atencién que también ha habido empresas que han accedido por
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primera vez a los mercados de capitales sin calificacion crediticia (la coyuntura actual de bajos tipos
de interés esta favoreciendo que algunos inversores institucionales estén haciendo un andlisis interno
propio del riesgo sin contar con una calificacion crediticia de agencias externas). Las siguientes son
algunos ejemplos de empresas que han emitido bonos clasificadas por su calificacién crediticia:

Calificacion Crediticia Empresas

Investment Grade - Canal Isabel Il (Baa2, BBB+) ADIF (Baa2, BBB+) DIA (Baa3, BBB-)
High Yield - Antolin (Ba3, BB-) Almirall (Ba3, BB-) Aldesa (B2, B)

Sin Calificacién Crediticia - ACS Acerinox

Finalmente, no podemos dejar de mencionar las diferentes caracteristicas y plazos de las emisiones
realizadas por las empresas espanolas. Destacar como ejemplos titulizaciones (El Corte Inglés), Bonos
Convertibles (Indra) y Deuda Avalada o con Garantias (Grupo Antolin).

Ademas, algunas empresas han tenido un primer acercamiento a los mercados de capitales a través de programas
de pagarés u operaciones a corto plazo (este es el caso de empresas como Barceld, Tubacex o Elecnor).

Operaciones Privadas

En el caso de las financiaciones o emisiones privadas que no cotizan en mercados organizados, la
informacion disponible es escasa debido al hecho de que en muchos casos ni los inversores ni los
prestatarios o financiados hacen publica esta informacion.

En general, las principales caracteristicas de los Private Placements son operaciones sin rating, con mayor
flexibilidad para el emisor, con un nimero reducido de inversores pero con un coste mayor para el
emisor dado que los inversores generalmente mantendran la posicién a vencimiento y al no poder
vender el riesgo en un mercado secundario exigen una prima de rentabilidad.

En cualquier caso, esta claro que cada vez hay mas fondos especializados que se dedican al Direct Lending.
En el pasado estos fondos se dedicaban principalmente a mezzanine debt o distressed debt pero hoy en dia
existen cada vez mas fondos que se dedican a financiar a empresas solventes ayudando de esta forma a
que éstas puedan diversificar sus fuentes de financiacién.

Por un lado existen fondos de EEUU o Reino Unido, donde los mercados de Private Placements estan mas
desarrollados, que estan invirtiendo o prestando directamente a empresas espafiolas. Algunos ejemplos son
ICG, Taconic Capital Advisors, BlueBay, KKR, Hayfin Capital Management o HIG Whitehorse. Otros fondos
extranjeros han creado vehiculos locales en Espana para prestar directamente a empresas espafolas. Este es el
caso de Bravo Capital (que tiene como accionistas a JZ Capital Partners y Avenue Capital). Bravo Capital ha
hecho operaciones por un importe superior a 300 millones de euros durante el afno 2014.
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También existen cada vez mas compaiias aseguradoras que tienen interés en invertir en Private Placements dadas las
mayores rentabilidades y sobre todo los plazos mas largos de estas operaciones. La débil situacion econdmica y las
politicas monetarias del BCE estan provocando que las rentabilidades de la renta fija tradicional sean cada vez me-
nores por lo que las aseguradoras estan analizando nuevos activos con rentabilidades superiores para sus carteras.

Finalmente, destacar el desarrollo de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre por la que se regulan las Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado en Espana. Sin duda, esta figura puede ser una ayuda a la aparicion domés-
tica de inversores que ayuden a desarrollar el mercado de Private Debt o Colocaciones Privadas en Espana.

A pesar de la opacidad (falta de registro y de informacion publica) sobre las operaciones realizadas en formato
Private Placement, si se conocen algunas operaciones publicadas por la prensa o por algunos fondos de inversion
especializados. Concretamente, en Espafa Vitaldent y Gestion Integral de Aguas de Huelva han sido empresas
que han hecho Private Placements recientemente.

CONCLUSION

El desarrollo de las fuentes de financiacion alternativas sera cada vez mayor. Esto ocurrira por el propio interés de las
empresas y porque los gobiernos y organismos publicos también estan adoptando medidas que ayuden a las em-
presas a obtener esta diversificacion en sus fuentes de financiacion de tal manera que la economia sea mas robusta.

Dicho esto, hay que entender que las empresas no deben sustituir el 100% de la financiacién bancaria por otras
fuentes de financiacion. Estarian cayendo en el mismo error e incurriendo en los mismos riesgos financiando el
100% de sus necesidades a través de los mercados de capitales, ya sea a través de operaciones ptblicas o privadas,
que si recurren a la banca para financiar todas sus necesidades.

En el Grafico 5 podemos ver como debe evolucionar la estructura financiera de las empresas espafolas. El mix
idéneo de financiacion variara para cada empresa en funcion de su estrategia, sector, tamafio y estructura financiera
entre otras variables.

B Grafico 5. Estructura idonea de financiacién de la empresa espafiola.

Situacidén actual Evolucion Estructura Financiera

Corto plazo Lineas de crédito ' Lineas de crédito Programa pagarés

+
Largo plazo

Fuente: Elaboracién propia.

Finalmente, destacar que entre las ventajas para las empresas de diversificar sus fuentes de financiacién
estan la mayor flexibilidad de estructura y covenants, alargar los vencimientos de sus financiaciones,
conseguir vencimientos bullet y la publicidad y visibilidad (en caso de operaciones publicas).
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4. EL MERCADO DE BONOS PARA
MEDIANAS EMPRESAS

Alvaro Canosa
Director de Renta Fija Bankia

Durante estos tltimos anos, en especial entre los afios 2011-2013, las companias espaiolas, y de forma especial
las medianas empresas, han desarrollado una tarea intensa para el mantenimiento del negocio y su supervivencia:
la apertura de todas las fuentes posibles de financiacion corporativa adicionales a la deuda bancaria. Esto se ha
hecho cubriendo todos los instrumentos, desde las alternativas de financiacién de circulante (confirming, facioring,
descuento de efectos, titulizaciones de recibos o facturas), o las de activos fijos a largo plazo, para acabar llegando a
los nuevos instrumentos de deuda para las medianas empresas, los bonos y programas de pagarés emitidos desde
diciembre de 2013 en la nueva plataforma de emision MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija).

EIIEB nos ha pedido que participemos dando nuestra vision de este mercado desde el lado de una mesa de renta
fija, con foco en el mercado de capitales espaiol, e intentaremos darla tal como lo la hemos percibido desde una
entidad que ha buscado servir a este segmento de empresas medianas con intensidad en todos los productos.

SU ORIGEN

El bono a medianas empresas, més que una innovacion, es una convergencia hacia lo que otros mercados europeos
habian desarrollado unos afios antes, o lo que el mercado de colocaciones privadas en USA, con bonos de alto rendi-
miento o High Yield, habian conseguido ya bastantes afios atras impulsados por una base inversora institucional exper-
tay buscadora de valor relativo y por una banca de inversion muy activa en abrir oportunidades de desintermediacion.

Como aqui no se daban inicialmente los mismos ingredientes, el impulso inicial vino de los reguladores: desde
la UE con la Comision y el BCE; y en Espafia, con especial determinacion, el del regulador espanol desde el
Ministerio de Economia. La creacién del MARF era una reforma necesaria y su desarrollo ha mostrado efectos
positivos. Cubre una necesidad estructural financiera de las empresas de mediano tamano, complementaria al
mercado de bonos tradicional.

QUE APORTA

Primero, acceso al mercado de capitales. Rellena un hueco que estaba vacio en el mercado de renta fija, por debajo
de los mercados organizados oficiales habituales (CNMYV, Bolsa de Irlanda, Luxemburgo, etc.), a los que no susti-
tuye sino complementa.

Al dirigirse de forma exclusiva al inversor cualificado, con nominal unitario de 100.000 euros y un formato de
“cuasi-colocacion privada”, hemos podido comprobar que le permite ser una plataforma flexible, de ejecucion
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mas rapida, con menos requisitos regulatorios (preparacion de estados financieros, folleto simplificado, etc.),
y permite acceso a emisores que no habrian podido acceder a las plataformas tradicionales.

Segundo, diversificacion. Una de sus virtudes es que permite cumplir siempre, o casi siempre, y de forma
demostrada en la crisis, el silogismo de “siempre hay volumen de financiacion a un precio” que es un principio
de equilibrio de los mercados organizados. Parece una obviedad, pero no siempre lo es, o al menos no lo ha
sido durante los anos 2011-2013, por la excesiva dependencia del sector bancario, y cémo afectaron a éste
los nuevos y sorpresivos escenarios regulatorios y de situacion de los mercados tradicionales de funding o
financiacién mayorista. Los nuevos requerimientos de capital; la caida de liquidez por el cierre intermitente
de los mercados mayoristas de bonos, del REPO bilateral, camaras, interbancario, etc., todos estos factores
combinados perjudicando las fuentes de financiacion y, secundariamente, la posibilidad de dar crédito.

Aqui esta quiza la clave principal del producto, que es la diversificacién de base inversoray descorrelacion
en la toma de decisiones con el sector bancario tradicional. Si comparamos en 2015 la deuda bancaria en
una mediana empresa mid-cap vemos que sus relaciones bancarias de crédito abarcan entre 5 y 10 bancos
domésticos que son, casi con seguridad, todos los posibles tras el fuerte proceso de concentracion
bancaria en Espana. Si miramos, en cambio, el universo o numero de potenciales inversores de un bono,
veremos que pasan de los 30 en una colocacion de 50 millones de euros y de 60 en una de 100 millones,
y una buena parte de ellos seran europeos.

B Grafico 1. Alto grado de “bancarizacion” de las economias europeas.

Peso de las fuentes de financiacién
de las empresas (2008-2014), porcentaje.

Activos de instituciones financieras
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Esta base inversora se mueve y piensa en términos de expectativa de ratio “riesgo-recompensa’, con un
balance mucho mas simple que el de un banco, y sin sus requerimientos de capital y liquidez estructural.
Por tanto, ventajas de mas diversificacion, internacionalizacién y descorrelacién con la banca.

Si miramos otras jurisdicciones, en especial la de EEUU, vemos que el grado de bancarizacién de Espana
estaba en el rango alto de los paises comparables, como se puede ver en el siguiente grafico del Servicio
de Estudios de Bankia. (Ver grafico 1).

SU FUTURO

Creemos que los bonos para mediana empresa en el MARF han venido para quedarse y evolucionar post-
crisis siguiendo el interés de inversores y emisores. Al ser un producto reciente, junto a sus innegables
virtudes, tiene todavia algunos aspectos que creemos se mejoraran con la practica. Vemos varios:

e Seleccion de proveedores-participes en el mercado. No ha pasado el suficiente tiempo
para que opere la seleccién natural de los proveedores, de forma que queden los que mejores
credenciales y trabajo hayan demostrado, tanto de asesores registrados, como de bancos directores
de las emisiones y colocadores.

e Transparenciay calidad de informacién de los emisores: Deberia converger con los estandares
de bonos de euromercado, sin llegar al grado de exigencia de un mercado oficial tradicional como
CNMV. Puede quitar flexibilidad y rapidez de ejecucion pero creemos que la informacion de calidad
va a ser una demanda constante y creciente de los inversores.

¢ Falta base inversora doméstica. Los inversores actuales de bonos MARF son inversores institu-
cionales a vencimiento como compaifias de seguros, fondos de pensiones, carteras estructurales o
libro de inversién de bancos, Sicavs gestionadas para banca privada, etc.

Si lo comparamos con otros paises con mds trayectoria, vemos que existe una diversidad de
entidades especializadas en gestionar portfolios de High Yield de medianas empresas, con capacidad
de analisis suficiente y rapidez de decision para poder participar en procesos de emision en primario.

Nuestra experiencia es que en términos relativos, al compararla con los volimenes gestionados, la
capacidad de inversion doméstica en bonos de medianas empresas es todavia corta, siempre en términos
relativos, y por tanto mejorable.

La base inversora tradicional espanola ha estado muy enfocada en criterios de seleccion por rating y
liquidez minima, y quiza menos en el retorno o Yield, incluso cuando ofrecia valor relativo atractivo.
Esto le ha hecho estar muy enfocada en bonos investment grade, minimo BBB-, y con razonable liquidez
en secundario para acomodar portfolios de forma dinamica.
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Actualmente un bono BBB- domestico a 5 afios esta en yields entre 1,10% y 1,50%, con el Tesoro al [0,78%?°].
Hay, sin embargo, oportunidades de inversion en bonos emitidos en el MARF en yields entre el 3.5% y 8%
dependiendo del sector. Nos falta que estos inversores den el paso y se adentren en el producto, se levanten
y gestionen fondos y vehiculos de inversion especializados para comprar. Esperamos que los actuales tipos
de interés y las escasas oportunidades de inversion en TIRes atractivas, haran que se dediquen mds recursos
e inversion por parte de los inversores en este segmento y esta capacidad se desarrolle y mejore.

* Tema de laliquidez. Son bonos especialmente aptos para carteras a vencimiento no lejanas al libro
de inversion tradicional de un banco. Por el tamafio relativo pequeio de las emisiones, la liquidez
real es limitada. El mercado secundario marca precios, pero en los casos en que no hay compradores
y vendedores finales activos, puede haber excesiva apertura de precios entre compra y venta y mas
volatilidad de la que se justificaria con el riesgo subyacente del emisor.

e Tasas de interés todavia altas. El nivel que marca el mercado secundario se mueve en rangos
entre el 3.25% y el 8%, lo cual es prueba de la diversidad de emisores que participan.

* Donde esta hoy. Tras el aceleron del crédito bancario desde septiembre de 2014, empujado por el
nuevo escenario de liquidez macro y el Quantiative Easing (QE) del BCE (TLTRO, compras de cédulas
y Tesoros, etc), ha llevado a que en abril de 2015 la financiacién bancaria sea en la mayoria de los
casos mas competitiva: mas barata en coste total, esta alargando la vida media aproximandose al
bono, y aflojando los financial covenants.

Sin embargo, creemos que seguiran usandolo con éxito dos segmentos: i) emisores de alta calidad crediticia
y negocios estables y regulados (concesionarias publicas, etc) aunque de tamano insuficiente para el mercado
tradicional; y ii) segmento tipo High Yield, en sectores diversificados y en crecimiento, mas apalancados, que
pueden soportar tasas mas altas de coste financiero a cambio de plazos mas largos, con vencimiento bullet o
en un Unico pago y ratios y restricciones contractuales obligatorias (financial covenants) mas flexibles.

SUS EFECTOS EN EL MERCADO

Vemos que el papel del bono de mediana empresa en el MARF ha sido importante, no por sus cifras absolutas
(258 millones de euros emitidos en 2014 en MARE, con 6 bonos, un 1,6% del total de Corporates Espafiolas por
16.050 millones de euros, en 34 emisiones, segln estimaciones propias en base a informacion de Bond radar
y Bloomberg; sino por intervenir en la formacién de precios del mercado financiero, influyendo en los
mercados de préstamos sindicados y en los bilaterales de la banca, como una alternativa de financiacion real.

Desde el ano 2014, cualquier precio para un nuevo préstamo sindicado de una mediana empresa debe
mirar el plazo y el precio del bono como alternativa, que marca un techo de coste. Esto es una realidad
hoy y probablemente uno de los efectos mas positivos de la consolidacion del producto.

®Mayo 2015
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5. PROGRAMAS DE PAGARES
EN EL MARF

Alvaro Bergasa
Mercado de Capitales Banca March

LA CRISIS COMO CATALIZADOR DEL ACCESO A LOS MERCADOS

DE CAPITALES DE DEUDA

Hasta el ano 2007 el concepto de acceso a los Mercados de Capitales de deuda unicamente era aplicable
a unas pocas compafias espafolas, principalmente las mas relevantes del Ibex, las cuales accedian a este
mercado como una via mas de financiacion adicional a la bancaria, asi como a companias que operaban
en sectores muy concretos, como el cable, y sumidas en un proceso de inversiéon muy significativo.

La crisis, que abarco el periodo 2007-2015, ha provocado tres grandes cambios en el mercado de
financiacion de las companias espafiolas:

* Haresultado en una reordenacion del sector bancario espaiiol, lo que se traduce en que, de las mas
de 60 entidades bancarias —incluyendo las cajas de ahorro— que operaban en 2006, actualmente esta
operando poco mas de una docena.

e Con alcance internacional, la crisis ha puesto de manifiesto la necesidad de una regulacion mas férrea por
parte de los organismos supranacionales en lo que se refiere a la capitalizacion de las entidades bancarias que,
en términos globales, han tenido que duplicar el peso relativo de su capital en relacion con el de sus activos.
Para conseguir este objetivo, y de forma muy simplificada, existian dos alternativas: ampliar el capital, con
el consiguiente elevado coste para los accionistas existentes; y/o reducir el activo de las entidades bancarias,
lo que implica canalizar menos liquidez al sistema mediante la reduccion y no renovacién a su vencimiento
de la inversion crediticia existente. Si bien han aplicado una combinacion de ambas alternativas, la realidad
es que el efecto en la reduccién de la inversion crediticia ha sido muy notable.

e Por ultimo, y principalmente en el periodo 2010-2013, el coste de la liquidez en el sector bancario
como consecuencia de la ausencia de apetito por parte de los inversores institucionales se ha
traducido en un elevado coste de la financiacion a los clientes de las entidades bancarias.

Este contexto se resume en que, de la noche a la mafana, las companias espafiolas se encontraron con
que se habia reducido el nimero de proveedores de financiacion y, las que quedaban activas, o bien no
tenian interés estratégico por prestar activamente —redujeron balance— o, en caso de hacerlo, repercutian
unos costes de financiacién altos.
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En paralelo a este contexto bancario, los inversores institucionales (aseguradoras, mutualidades, fondos de
pensiones, gestoras...) se encontraban ante un escenario en el que la deuda publica de los paises periféricos
habia dejado de ser atractiva y las alternativas de inversion eran limitadas.

Asi, las companias espanolas empezaron a explorar la via de financiacién en los mercados de capitales
enfocandolo de dos formas: bien como una necesidad de diversificar fuentes de financiacién y alargar
plazos de vencimiento; bien como herramienta competitiva, ya que el gap entre los costes de emision en
dichos mercados, que histéricamente habian sido muy superiores a los de la financiacion bancaria y por
ende disuasorios, se habia estrechado muy notablemente respecto al de la financiacién bancaria.

El resultado ha sido que en los ultimos afos se ha experimentado un boom de emisores inaugurales
nacionales en los mercados de capitales: Antolin, PortAventura, Madrilena Red de Gas, Aldeasa, Gestamp
o Isolux son algunos ejemplos.

Los nuevos emisores mencionados han optado por emitir principalmente en el Euromercado, optando
por las plataformas existentes en Irlanda, Luxemburgo y Holanda que, aparte de ser mas dindmicas, estan
notablemente contrastadas. Ademas, en ellas han participado histéricamente como estructuradores de
las emisiones los principales bancos de inversion (JP Morgan, Crédit Suisse, Deutsche Bank, Morgan
Stanley....) y, en términos generales, requieren que las emisiones tengan un volumen minimo de 200-250
millones de euros como consecuencia de los estandares de mercado.

La creacion del MARF como una nueva plataforma agil y flexible

En paralelo a la contraccion del crédito por parte de las entidades bancarias y el desarrollo del acceso
a los mercados de capitales de deuda por parte de nuevos emisores espanoles, el regulador espanol
desarrollé en 2013 el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) como una nueva plataforma de
contratacién multilateral. Esta iniciativa replicaba en cierta forma otras europeas de similar naturaleza,
como el M-Bond Market de Alemania o el ExtraMOT Pro de Italia.

El MAREF replicaba técnicamente la plataforma existente en AIAF, si bien se delegaba la funcién de supervi-
sion de la misma a Bolsas y Mercados Espanoles (BME) en lugar de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), con el fin de dinamizar su funcionamiento.

De igual forma, el MARF se estructurd con una elevada flexibilidad, con la intencién de poder competir en
igualdad de condiciones en el Euromercado con Irlanda, Luxemburgo y Holanda.

En cualquier caso, y con objeto de limitar la comercializacion de las emisiones que se pudiesen
estructurar en MARF a inversores no cualificados, se han establecido dos requisitos basicos: que el
importe nominal minimo de la emisién no podra ser inferior a 100.000 euros y que los inversores finales
que adquieran las mencionadas notas emitidas en MARF estén calificados por la entidad colocadora
como profesionales. Ambas limitaciones, en la practica, impiden que se comercialice de forma masiva
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la deuda emitida en MAREF a inversores particulares y que el inversor natural del mismo sea el inversor
institucional.

Como resultado, desde la creacion del MARE, se han realizado mas de 10 nuevas emisiones de companias
espafiolas con importes que oscilan entre los 30 y los 75 millones de euros y que, por volumen, no
habrian tenido capacidad de llevar a cabo una emisién en Euromercado.

EL DESARROLLO DE NUEVOS PRODUCTOS EN MARF:

PROGRAMAS DE PAGARES

En MARE, si bien es cierto que AIAF es una plataforma igualmente valida, Banca March ha desarrollado
Programas de Pagarés para companias espafiolas sin rating.

Hasta la fecha, se pueden diferenciar tres tipologias de productos: emisiones de bonos corporativos a
largo plazo, en que englobariamos los Project Finance, vehiculos de titulizacién y Programas de Pagarés a
corto plazo.

El Programa de Pagarés desde el punto de vista del emisor

El Programa de Pagarés se caracteriza por ser una herramienta de financiacién alternativa para empresas
espanolas que, si bien permite un acceso a fuentes distintas de las bancarias, su principal objetivo es la
optimizacion de los recursos a corto plazo.

La logica es que la canalizacion directa de la liquidez del inversor institucional a la compaiiia espafola,
sin necesidad de pasar por la transformacion bancaria, siempre supondra un ahorro de costes.

Las entidades bancarias obtienen gran parte de su financiacién a partir de depédsitos o emisiones en
los mercados de capitales —bajo distintos formatos— de los inversores institucionales. Adicionalmente
al coste de la liquidez en si misma, en el proceso de desintermediacion —formalizacién de préstamos
y créditos— con las empresas espafiolas, las entidades financieras repercuten sus costes de estructura
—sucursales y plantilla, entre otro— de capital, asi como su rentabilidad esperada.

El resultado hasta la fecha es que cinco grandes companias espanolas, y muy posiblemente muchas
otras en los préximos meses, han optado por adoptar esta alternativa en sus estrategias de financiacion.
Elecnor, Tubacex y Europac, tres empresas cotizadas en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid,
Grupo Barceld, una de las principales compafias hoteleras europeas y COPASA en el sector de
infraestructuras, han accedido a este mercado, con Programas de Pagarés con un limite total de 400
millones de euros.

Cuatro de los cinco programas han sido estructurados por Banca March, que actia como Asesor
Registrado y Entidad de Pagos, y son distribuidos a los inversores institucionales por el propio banco en

calidad de Entidad Colocadora.
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Cabe destacar también, los avances desarrollados por MARF en relacion con este producto, ya que ac-
tualmente se pueden formalizar Programas de Pagarés con plazos de emision de hasta 24 meses, lo cual
es una notable ventaja cualitativa respecto a otras plataformas internacionales.

El Programa de Pagarés tiene una serie de ventajas, ya que permite:

*  Optimizar los costes de financiacion bilateral con las entidades bancarias, puesto que siempre existe la al-
ternativa de emitir bajo el programa, lo que convierte dichas emisiones en un benchmark a todos los efectos

e Redistribuir los limites de riesgo acordados con las entidades bancarias hacia otros productos: factoring,
confirming, avales, financiacion internacional....

e Ajustar los plazos de disposicion de la liquidez en funcion de la demanda de la misma, es decir, adaptar
las disposiciones a las necesidades de circulante sin incurrir en costes de disponibilidad

e Reducir la concentracion bancaria con determinadas entidades

e Abrir el acceso a nuevos proveedores de liquidez, al universo del inversor institucional, siendo un paso natural
para un acceso futuro a Programas de Emisién a Medio y Largo Plazo (EMTN en terminologia de Euromercado).

El Programa de Pagarés desde el punto de vista del Inversor Institucional

El éxito obtenido hasta la fecha por el Programa de Pagarés reside también en el enorme interés despertado
entre la base nacional e internacional de inversores institucionales (aseguradoras, mutualidades y gestoras,
tanto de fondos de pensiones como de fondos de distinta naturaleza).

Dichos inversores institucionales se encuentran actualmente ante un panorama en el cual las alternativas de
inversién en renta fija a corto plazo son muy limitadas.

Tanto los depésitos bancarios como las Letras del Tesoro tienden a una remuneracion nula o negativa, por lo
que la asuncion de determinados riesgos corporativos a corto plazo y en empresas de reconocida solvencia
se entiende como una alternativa muy interesante.

Al mismo tiempo, la regulacion desarrollada en relacion al MARF permite que las inversiones en productos coti-
zados en dicha plataforma sean consideradas como inversiones aptas a efectos del calculo de provisiones técnicas
por la Direccién General de Seguros (DGS), lo que también facilita la participacion en dicho producto.

La figura del Originador y Estructurador, Agente de Pagos y Colocador de

un Programa de Pagarés

Si bien el Pagaré es un producto financiero sencillo y cuenta con una trayectoria histérica mas que
conocida, la realidad es que la emisién de Programas de Pagarés en una plataforma de contratacién
multilateral espanola de empresas sin rating supone un paso muy relevante en el mercado financiero.
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En MAREF se pueden distinguir principalmente tres figuras: el Asesor Registrado, quien en cierta forma
se responsabiliza del asesoramiento en la originacién y estructuraciéon del producto, ademds de la
coordinacion del mismo a lo largo de su vigencia; el Agente de Pagos, que se encarga de toda la dinamica
de calculos y liquidaciones de los Pagarés; y la Entidad Colocadora, que comercializa los pagarés entre
la base existente de inversores institucionales.

Si bien las companias emisoras pueden acceder a este mercado de la mano de distintas entidades
asumiendo cada una de ellas un rol distinto, el hecho de que sea una tnica Entidad Financiera la que,
ademas de estructurar el programa (marco bajo el cual se van a realizar las emisiones de pagarés), lo
distribuya entre inversores institucionales, es una ventaja.

La distribucion de pagarés de companias sin rating supone un esfuerzo de comercializacién especifico
ya que se trata de un mercado que no existia hasta hace unos afos. Requiere un analisis del riesgo de
crédito del emisor por parte del inversor institucional, que ha de analizar la capacidad que tiene la
compafiia de afrontar sus compromisos de pago a corto plazo sin que exista un rating, si bien el MARF
requiere que una agencia de rating registrada en ESMA, emita un informe de solvencia independiente.
Con todo lo anterior, la compaiia emisora ha de valorar correctamente en quién delega las labores
de Asesor Registrado, Agente de Pagos y Entidad Colocadora, ya que el éxito del producto depende
de la capacitacién técnica de dicha entidad, o entidades, en estructurar correctamente el producto, las
emisiones y la base inversora.

CONCLUSION
Como conclusién, se puede afirmar que la reciente crisis financiera ha abierto la puerta a que determinadas
companias accedan a los Mercados de Capitales.

Al mismo tiempo, el desarrollo de la plataforma del MARF, se ha traducido una herramienta muy
practica, dinamica, agil y flexible para canalizar el apetito de los inversores institucionales en riesgos de
crédito de distintas naturaleza. El Programa de Pagarés ha pasado a ser una realidad para empresas de un
determinado tamano y calidad crediticia, que permite diversificar las fuentes de financiacion y optimizar
los costes financieros.

Como sucede con todo mercado en desarrollo, los participes han de perseverar en una estructuracion de
calidad, en la definicién de unos subyacentes adecuados a la naturaleza del inversor y en una distribucién
adecuada del riesgo de crédito al inversor institucional cualificado.
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6. TITULIZACION Y FINANCIACION
EMPRESARIAL

José Antonio Trujillo
Intermoney

En esta breve nota abordamos, en primer lugar, la cuestion de qué tipo de activos pueden titulizar las em-
presas no financieras y qué problemas enfrentan al hacerlo. A continuacién se muestra como los fondos de
titulizacion de cotizacién restringida, es decir aquellos cuyos bonos no pueden ser cotizados en mercados
oficiales (aunque si en plataformas alternativas como es el caso de MARF), son una alternativa para que las
empresas de tamano medio puedan acceder al mercado de capitales y también para estructurar operaciones
de financiacion directa no bancaria.

TITULIZACION DE ACTIVOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS

Las empresas se pueden beneficiar de manera indirecta de la titulizacién si las entidades de crédito titulizan
con facilidad y a buen precio los préstamos que conceden. En definitiva, la facilidad de refinanciacion del
crédito concedido por la banca debe repercutir en una mayor disponibilidad de recursos y mejores con-
diciones para la concesion de nuevo crédito. Esta practica es habitual en nuestro mercado. Desde el ano
2000, las entidades de crédito espanolas han realizado operaciones de titulizacion de préstamos a empre-
sas, pymes en su mayoria, por un importe superior a 300 mil millones de euros, tanto para su colocacién
en mercado como para obtener liquidez del Banco Central Europeo. Naturalmente, esta disponibilidad de
recursos (financiacién) a muy bajo coste, originada via titulizacién de préstamos a empresas, no garantiza
que la banca los traslade al sector empresarial.

Pero el acceso a financiacion mediante titulizacién de activos no es una alternativa reservada en exclusiva a
las entidades de crédito, entendidas en sentido amplio: bancarias, financieras, leasing, renting, etc. Es cierto que
la realizada por éstas domina de manera abrumadora, pero también es una alternativa al alcance de empresas
no financieras, aunque, como apuntamos a continuacion, con mayores dificultades.

El balance de las entidades de crédito estda compuesto fundamentalmente de activos que por su naturaleza
son titulizables: derechos de crédito frente a terceros que generan flujos preestablecidos (aunque puedan ser
cambiantes), instrumentados en un soporte juridico (pélizas de crédito, préstamos, bonos, etc.) que permite
la cesion del derecho a terceros de manera plena y con la posibilidad de desvinculacion total del cedente
respecto de la administracién del activo (aunque lo mas habitual es que éste continte realizandola). La dis-
ponibilidad de este tipo de activos permite a las entidades de crédito utilizar técnicas de titulizacion, tanto
para emitir bonos de titulizacién (a través de un vehiculo) como para emitir desde su propio balance bonos
protegidos, utilizando un vehiculo de titulizacion para estructurar la garantia (structured covered bond).
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Las empresas no financieras, por contra, en general no disponen de ese tipo de activos, pero si pueden tener
otros potencialmente titulizables. Entre estos distinguimos dos categorias: derechos de crédito en balance y flujos
futuros. Es habitual que las empresas dispongan de derechos de cobro derivados de su actividad: facturas, paga-
rés, certificaciones, etc. En general estos derechos pueden ser cedidos a terceros, aunque sus caracteristicas mas
habituales —importe unitario reducido, corto plazo, fragilidad juridica, dependencia de la actividad corriente de la
empresa— no imposibilitan pero si dificultan y encarecen su titulizacion.

Ademas de derechos de cobro anotados en balance, las empresas pueden disponer de derechos derivados de
contratos en vigor pero cuyos flujos todavia no pueden ser activados. Por ejemplo, ingresos futuros procedentes
de concesiones administrativas, contratos de explotacion de bienes y servicios, etc., que dan lugar a ingresos en
concepto de peajes, consumo de energia, agua, alquileres, etc. También estarian en esta categoria los flujos de
pagos futuros derivados de contratos de ejecucion de obras y servicios. En definitiva, en todos los casos, flujos
futuros derivados de contratos cuyo importe puede ser razonablemente estimado, pero cuya materializacion
depende de que la empresa preste el servicio o ejecute la correspondiente obra. Cuando se trata de derechos
ya incorporados al balance (facturados), porque el servicio ya ha sido prestado o la obra ejecutada, en principio
cabe una titulizacién con separacion de la actividad del cedente, aunque en algunos casos pueda quedar algin
vinculo de riesgo (reclamaciones, garantias de funcionamiento, etc.). Por el contrario, en el caso de flujos futuros
la titulizacion dificilmente puede aislarse del riesgo del cedente. Por este motivo, cuando se trata de flujos futuros,
para que la titulizacién pueda ser llevada a cabo con un minimo grado de proteccién frente al riesgo operativo y
de solvencia del cedente, es imprescindible que existan bienes o derechos vinculados a los flujos que puedan ser
pignorados a favor del cesionario (inmuebles, maquinaria, contrato de concesion, etc.).

Ademads de las operaciones de derechos de crédito, tipicamente realizadas por entidades financieras, y aquellas
otras de derechos de cobro o flujos futuros, mas habituales de las empresas no financieras, existe un tipo de
operaciones de titulizacion que podriamos situar entre ambas. Se trata de operaciones de financiacion de activos
fisicos (inmuebles, maquinaria, vehiculos, naves, aeronaves, etc.), promovidas por empresas, y estructuradas a
través de un vehiculo de propésito especial (sociedad mercantil o sin personalidad juridica) que adquiere los ac-
tivos con el fin exclusivo de cederlos en uso mediante alquiler a la propia empresa. El ente titular de los activos,
que no puede ser propiedad de la empresa, financia la compra mediante la titulizacion del flujo de alquileres,
normalmente a través de un vehiculo de titulizacion, a favor del cual se consigue un efecto equivalente a la pig-
noracion de los activos. Este tipo de operaciones, en las que el titular de los activos puede tener distintos grados
de responsabilidad sobre los mismos, son habituales en el mercado internacional, aunque hasta la fecha no se
han realizado bajo legislacién espafiola.

El uso de la titulizacion permite acceder a las empresas de manera directa al mercado, sin embargo esta
alternativa no siempre es posible o eficiente. Por supuesto, en primer lugar, se ha de disponer de activos o
flujos futuros juridicamente titulizables y en volumen suficiente. Ademas, los activos y los procedimientos
operativos vinculados a los mismos han de satisfacer ciertos estandares de calidad desde el punto de vista
de la titulizacion. La calidad en este caso se refiere a varios aspectos: calidad crediticia de los activos (de los
deudores), eficiencia de los procedimientos de administracion y riesgos asociados al proceso (en caso de
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insolvencia del cedente). Finalmente, la empresa debe ser capaz de gestionar de manera fluida la informacion
de los activos, para hacerla accesible a terceros.

La titulizacion de derechos de cobro por parte de empresas, aunque sujeta a la misma normativa y exigencias de
mercado que la titulizacién de derechos de crédito por parte de las entidades financieras, esta sujeta complejida-
des particulares que dificultan su ejecucion, especialmente si se pretende que una agencia de calificacion asigne
un rating a los correspondientes bonos. Atin mas compleja es la titulizacién de flujos futuros, en la que un ele-
mento fundamental como es la separacion (de los derechos cedidos) en caso de quiebra del cedente, pierde sig-
nificado, pues la quiebra en la mayoria de los casos conlleva la extincion del flujo. Una circunstancia que, como
hemos mencionado, requiere pignorar algun tipo de activo que compense el riesgo, lo cual no siempre es posible.

La titulizacién compite con la emision de deuda y con la financiacién bancaria. En la actual situacion de abundan-
cia de liquidez y tipos de interés en minimos histéricos, aquellas empresas que por su tamarfio y solvencia tienen
acceso directo al mercado de capitales y al crédito bancario, dificilmente pueden obtener mejores condiciones
titulizando. Sin embargo, la realidad es que atn en las condiciones actuales, en Espafa el nimero de empresas no
financieras que acceden al mercado de capitales es muy reducido. Si se excluye a las entidades financieras, menos
de 200 empresas captan financiacién en los mercados organizados; el resto depende exclusivamente del crédito
bancario. Sin embargo, la posibilidad de utilizar la plataforma MAREF esta abriendo el mercado a empresas de ta-
mano medio que consiguen financiacion a niveles competitivos con el crédito bancario y con menores ataduras.
Ahora bien, no todas las empresas pueden acceder al mercado con deuda senior unsecured a tipos competitivos;
para muchas de ellas la alternativa es utilizar la titulizacion.

TITULIZACION MEDIANTE FONDOS PUBLICOS O FONDOS DE COTIZACION RESTRINGIDA

El tamano de la empresa resulta ser un obstaculo insalvable para el acceso a los mercados organizados oficiales,
un problema que se trata de paliar mediante la habilitacién de plataformas de cotizacion mas flexibles, como es
el caso de MAB y MARF; también en la titulizacién ocurre algo parecido. La titulizacion que ha de cumplir con
todos los requisitos para acceder a un mercados organizado oficial (por ejemplo AIAF) y disfrutar de todas las
ventajas regulatorias (entre otras la de elegibilidad para ser descontables en BCE), no es viable para empresas de
tamano medio. Este es el caso de los fondos de titulizacién que denominamos “publicos”, que estan habilitados
para emitir bonos que pueden cotizar en mercados organizados y ser distribuidos a todo tipo de inversores. Estos
fondos no son el instrumento adecuado para empresas y operaciones de tamafio medio, pues es dificil que sopor-
ten los costes y requisitos exigidos a las titulizaciones cotizadas en mercado oficial, especialmente la obligacion
de obtener rating de dos agencias. Esta exigencia, que en la mayoria de los casos acaba siendo determinante, no
solo supone un elevado coste sino que, en ocasiones, debido a la metodologia de las agencias, puede ser imposi-
ble de cumplir. Sin embrago, esto no significa que la titulizacién no pueda ser utilizada por empresas y para ope-
raciones de tamanio medio, incluso pequeno: existe la opcion de utilizar un fondo de titulizacién pero renunciar
a la cotizacion en mercado oficial y limitar la colocacion a inversores cualificados. De manera informal, cuando
se explicita esta renuncia, denominamos “de Cotizacién Restringida” a estos fondos. Tienen idéntica estructura
legal, incluida la fiscal, excepto la citada limitacion de cotizacion, pero estan exentos de determinados requisitos
formales y de mercado (RD 926/1998): no requieren folleto de emision, no les es exigible auditoria de los activos
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y tampoco rating a los bonos que emiten. Su tramite de registro en CNMYV, cuyo procedimiento no esta regulado
con detalle, requiere exclusivamente la aprobacion previa de la escritura de constitucién que se eleva a publico
notarialmente. No obstante, si los bonos se listan en MARE, esta plataforma exige un informe de evaluacion cre-
diticia emitido por una agencia de calificacién autorizada por ESMA y un folleto de emision.

Los FT de Cotizacion Restringida regulados en Espaiia son el equivalente de la figura del special purpose vehicle (SPV)
habitual en otras jurisdicciones. En definitiva un ente sin personalidad juridica, fiscalmente neutral y, al no estar sujeto
a la legislacion mercantil, muy flexible para articular acuerdos de coparticipacion y reparto. Como un “extra” impor-
tante, la legislacion espanola otorga, tanto a los publicos como a los de Cotizacion Restringida, separacion en caso de
quiebra (del cedente). Asi, estos fondos, por sus cualidades juridicas y fiscales, facilidad de constitucion y bajo coste,
constituyen un vehiculo idéneo para albergar una inversién o conjunto de inversiones de un inversor individual o de
un conjunto reducido de inversores. Son por ello no sélo un vehiculo idéneo para acceder al mercado con operacio-
nes de tamano medio y pequenio, sino el instrumento ideal para estructurar operaciones de direct lending.

La constitucion de FT de Cotizacion Restringida ya es practica habitual en Espafia, pero hasta la fecha solo uno
ha sido listado en MARF; ademds tendriamos que incluir entre estos a los Fondos de Activos Bancarios origina-
dos por SAREB. Por el momento esta figura juridica ha sido vehiculo para articular inversiones a medida de un
inversor y un activo o conjunto de activos, mas que un vehiculo promovido por una empresa para acceder al
mercado. No obstante, en los proximos meses veremos varias operaciones de esta naturaleza listadas en MARE

CONCLUSION

La Titulizacién permite a las empresas sortear la financiacion bancaria y acceder directamente al mercado de ca-
pitales. Sin embargo, en general, las empresas no disponen del tipo de activos cuya titulizacién es mas habitual:
los préstamos y derechos de crédito de los balances bancarios. No obstante, si disponen de derechos de cobro
que a priori son titulizables. Pueden optar a descontar estos derechos en el sistema bancario o en entidades de
factoring, obteniendo una financiaciéon a muy corto plazo y sin garantias de continuidad, pero también pueden
optar a establecer un compromiso de cesién a un fondo de titulizacién para obtener financiacion a mas largo pla-
zo. Esta titulizacion de derechos de cobro es posible para importes relativamente reducidos y puede competir en
costes con el descuento bancario, si se renuncia a la cotizacion de los bonos en un mercado oficial y se restringe
su distribucion a inversores cualificados. No obstante, la posibilidad de listar las operaciones en MARF permite
acceder a un abanico de inversores suficientemente amplio, sin incurrir en costes adicionales elevados.

Aunque en volumen muy reducido, la titulizacién de facturas ya es un hecho en el mercado espaniol y en el futuro
inmediato veremos mas operaciones de este tipo. Asimismo, entre otras, apareceran operaciones de titulizacion
de derechos de cobro de alquileres, tanto de inmuebles como de maquinaria y vehiculos, en buena medida
como resultado de la decision de las empresas de no mantener determinados activos en balance por razones de
eficiencia fiscal y regulatoria (en el caso de la banca). En general, los derechos resultantes de dichas operaciones
de externalizacion son relativamente faciles de titulizar, especialmente si cuenta con deudores de buena calidad
crediticia. Asimismo, a medio plazo, también deberan aparecer en el mercado operaciones de titulizacion de flu-
jos futuros vinculados a prestacion de servicios: consumo de agua, electricidad, peajes, etc.
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7. TRANSPARENCIA EN
LOS MERCADOS DE RENTA FIJA: EL ROL
DEL SINDICATO DE BONISTAS

John Perlaza
Socio, Bondholders, S.L.

Alfredo San Martin Naya
Socio, Bondholders, S.L.

El objetivo de este articulo es analizar el papel que juega la figura del comisario del sindicato de bonistas y la
legislacion que la establece a la hora de ofrecer transparencia y hacer mas atractivos los valores de renta fija
de emisores espanoles.

COMIENZOS Y EVOLUCION DE LA FIGURA DEL COMISARIO
En Espania la Ley de Sociedades Andnimas de 1951, introduce por primera vez con caracter obligatorio la
constitucion de un sindicato de bonistas con la funcion de facilitar su organizacioén y defensa de sus intereses.

Nosotros consideramos que es a partir del afio 2008 cuando, por iniciativa de algunos de los despachos de
abogados que asesoraban las emisiones de empresas que acudian a los mercados por primera vez, se inicia
un proceso de mayor profesionalizacion de la figura del comisario. Hasta entonces, en términos generales,
la figura del comisario habia sido testimonial y los comisarios nombrados por las sociedades emisoras eran
empleados o jubilados de las mismas o en algunos casos de la entidad financiera que mediaba en la distribu-
cién de los valores entre el publico (banco o agente colocador)’. Los bancos agentes o colocadores perciben la
mayor parte de sus ingresos del emisor derivados de sus funciones como agente del emisor, teniendo asi una
relacion de dependencia directa de aquél que ponen en duda su gestion e independencia como representante
del sindicato de bonistas. Esto es llamativo dadas sus estrictas politicas de analisis de riesgos reputacionales y
operacionales, asi que entendemos que posiblemente se debi6 a la falta de reflexion sobre la existencia de un
conflicto implicito en el modelo anglosajon adoptado y principalmente al hecho de que no existia en dicho
momento un proveedor alternativo para el emisor.

A partir del afio 2013 empezamos a ver el desarrollo de la oferta de servicios de comisarios independientes
y profesionales. Hay varios factores significativos que impulsan dicho desarrollo. El primero, es el escandalo
generado por las irregularidades contables relacionadas con la sociedad Pescanova, S.A., y que habia realizado

7 TORRES ESCAMEZ, S., (1992). “La emisién de obligaciones por sociedades anénimas. Estudio de la legislacién mercantil y del mercado de valores”.
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emisiones de bonos internacionales en las que se habia nombrado como comisario a uno de los bancos agentes.
La percepcion de riesgo reputacional y econémico que se gener6 a partir de dicho momento entre los bancos
agentes que estaban operando como comisario en Espafia, junto con la complejidad relacionada con un proceso
de insolvencia bajo ley espafiola al que se tendrian que enfrentar, produce como resultado que dichos bancos
agentes decidan en términos generales dejar de ofrecer el servicio de comisario en nuevas emisiones.

Adicionalmente, el anteproyecto de Ley de fomento de la financiacion empresarial de marzo de 2014° introdujo
una serie de prohibiciones que aseguraban la independencia del comisario y eliminaban la existencia de cual-
quier conflicto de interés. Tales prohibiciones se concretaban, por un lado, en la imposibilidad de actuar como
comisario a cualquier persona vinculada directa o indirectamente o que prestara o hubiera prestado servicios
profesionales al emisor o a cualquiera de las sociedades del mismo grupo dentro de los cinco dltimos afios; y,
por otro, en la restriccién absoluta al comisario de poseer directa o indirectamente acciones del emisor ni sus-
cribir ni adquirir las obligaciones que éste emitiera.

Y, por dltimo, la crisis en la que hemos estados inmersos en los dltimos afios donde muchos inversores en
emisiones de valores de renta fija vieron sus inversiones evolucionar de manera negativa y han buscado res-
ponsabilidades y planteado amargas quejas a las entidades emisoras de las mismas. El caso mas notorio: las
participaciones preferentes.

EL COMISARIO EN LA ACTUALIDAD

Actualmente, la constitucién de un sindicato de bonistas y la figura del comisario que lo represente es de
obligada aplicacién en las emisiones de valores de renta fija espafiola. Espafia cuenta actualmente con entida-
des como la que nosotros representamos, Bondholders, que ofrecen y desarrollan el servicio de comisario de
manera profesional e independiente. Todavia queda un camino importante en la toma de conciencia de la co-
munidad emisora de las bondades del nombramiento de un comisario de estas caracteristicas, pero cada vez
mas emisores son conscientes de la necesidad de ofrecer transparencia de acceder a los mercados de capitales.

BENEFICIOS DE CONTAR CON UN COMISARIO INDEPENDIENTE
Los beneficios que aporta pueden sintetizarse en:

e Ausencia de conflicto, al no tener ninguna vinculacién con el emisor personal o econémica, presente o
pasada, se garantiza la imparcialidad y adecuada representacién de los inversores.

e Transparencia, beneficiando la imagen del emisor y mitigando los potenciales riesgos legales y reputacio-
nales asociados a comisarios que mantienen o han mantenido una relacién de dependencia con el emisor.

¢ Continuidad, inherente a la prestacion de servicios por una persona juridica constituida por tiempo indefinido.

8 Anteproyecto de Ley XX/2014, de fomento de la financiacion empresarial. TITULO IV. Mejoras en el acceso y funcionamiento de los mercados de capitales.
Disponible en: http://www.mineco.gob.es/stfls/mineco/prensa/ficheros/noticias/2014/140228_sleg6607.pdf
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* Relacion con inversores, al ofrecer un servicio independiente de atencion e informacion al inversor que
permiten al emisor reducir su carga administrativa y al inversor acceder a toda la documentacion relacio-
nada con sus inversiones de manera eficiente.

LA FIGURA DEL COMISARIO SEGUN EL TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL
APROBADO POR EL REAL DECRETO LEGISLATIVO 1/2010, DE 2 JULIO®

La regulacion actual del sindicato de bonistas y del comisario se encuentra en el Capitulo IX del Titulo XI la
Ley de Sociedades de Capital.

De acuerdo con el citado texto legislativo, las funciones y atribuciones conferidas al comisario del sindicato
de bonistas consisten en:

1. Actuar como presidente y representante legal del sindicato de bonistas y ejercitar las acciones que
a éste correspondan.

2. Actuar como 6rgano de relacion entre el emisor y el sindicato.

3. Asistir, con voz y sin voto, a las deliberaciones de la junta general de accionistas de la sociedad emi-
sora, informar a ésta de los acuerdos del sindicato y requerir de la misma los informes que, a su juicio, o
al de la asamblea de bonistas, interesen a éstos.

4. Presenciar los sorteos que hubieren de celebrarse, tanto para la adjudicacién como para la amor-
tizacion de las obligaciones.

5. Vigilar el pago de los intereses y del principal en las fechas debidas.
6. Tutelar los intereses comunes de los bonistas.

7. Convocar la asamblea general de bonistas, bien voluntariamente bien a peticién de bonistas que
representen, al menos, un 5% de las obligaciones en circulacion.

8. Podra proponer al consejo la suspension de cualquiera de los administradores y convocar la junta
general de accionistas, si aquéllos no lo hicieren cuando estimen que deben ser sustituidos, cuando la
sociedad haya retrasado en mas de seis meses el pago de los intereses vencidos o la amortizacion del
principal.

9. Ejecutar, sila emision se hubiera garantizado con hipoteca o con prenda y la sociedad hubiera demo-
rado el pago de intereses por mas de seis meses y previo acuerdo de la asamblea general de bonistas, los
bienes que constituyan la garantia para hacer pago del principal con los intereses vencidos.

9 Capitulo IX del Titulo XI del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
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ANALISIS DEL PROYECTO DE LEY DE FOMENTO DE LA FINANCIACION EMPRESARIAL

DE OCTUBRE DE 20141

Durante el ano 2015 se espera que se apruebe la Ley de fomento de la financiacién empresarial que recoge
varios cambios relacionados con la figura del comisario. A continuacion, analizamos brevemente el texto del
proyecto tal y como estd redactado en la fecha en que se escribe este articulo:

Uno de los cambios mas significativos que introduce este proyecto, en relacion con la materia que nos ocupa,
consiste en racionalizar la exigencia de constitucién de un sindicato de bonistas; segtin la normativa vigente,
la constitucién del sindicato es obligatoria para toda sociedad emisora establecida en Espafa, mientras que,
una vez entre en vigor esta Ley, serd “preceptiva en aquellas situaciones en las que sea necesario para asegurar una
adecuada proteccion del inversor espaiiol”, definiendo como tales aquellas emisiones cuyos términos y condicio-
nes estén regidos por el ordenamiento juridico espafiol o por el ordenamiento juridico de un Estado que no
sea miembro de la Unién Europea ni perteneciente a la OCDE y su oferta publica de suscripcion tenga lugar
en territorio espanol o su admision a negociacion se produzca en un mercado secundario oficial espafiol o en
un sistema multilateral de negociacién establecido en Espana.

Nos parece curioso que la aplicacién del establecimiento del sindicato se defina como “preceptiva” solo para ase-
gurar una adecuada proteccién del inversor espanol, ya que el establecimiento del sindicato, claramente, ofrece
beneficios y proteccién no solo a los inversores, sino también a las sociedades emisoras, pues ofrece mayor trans-
parencia y tranquilidad a los inversores haciendo sus inversiones mas atractivas al mercado. Aunque es verdad que
los inversores son responsables de valorar el riesgo de inversion y beneficio al que se exponen o del que se benefi-
ciaran al invertir en un determinado activo, también es cierto que como resultado del establecimiento del sindicato
de bonistas es el comisario quien debe vigilar que las condiciones establecidas bajo la emision se cumplan hasta la
amortizacion total de la misma las actuaciones necesarias para facilitar la formalizacion de los acuerdos propues-
tos y por ello, pensamos que al contar con un comisario independiente, el emisor esta ofreciendo unas mayores
garantias a sus inversores y por lo tanto sus valores deberian beneficiarse de una mayor valoracion.

Contar con un sindicato de bonistas y comisario independiente y profesional, también supone, disponer de
un solo interlocutor cualificado e imparcial quien bajo el marco del reglamento del sindicato establecido pue-
de tomar las actuaciones necesarias para facilitar la formalizacion de los acuerdos propuestos.

Otra novedad destacable, es la eliminacion de la necesidad de ratificar el nombramiento del comisario y el
reglamento del sindicato de bonistas que, con caracter provisional, se incluyen por el emisor en la escritura
o en los términos y condiciones de la emision. La eliminacién de este requisito formal si representa, en la
actualidad, una evolucién positiva ya que en la practica la ratificacién se ha convertido en un acto puramente
simbdlico y vacuo. De hecho, en la practica, en la mayoria de los casos esta ratificacion ni siquiera se lleva a
cabo manteniendo al comisario en estado de provisionalidad hasta la amortizacion de la emision.

10 proyecto de Ley de fomento de la financiacién empresarial. TITULO IV. Mejoras en el acceso y funcionamiento de los mercados de capitales.
Disponible en: http://www.congreso.es/public_oficiales/L10/CONG/BOCG/A/BOCG-10-A-119-1.PDF
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Igualmente, nos parece una redaccion acertada del proyecto de ley el atribuir la fijacion de la retribucion
del comisario a la propia sociedad emisora pues es el emisor quién mejor conocimiento tiene acerca de sus
capacidades de financiacion y de las caracteristicas de cada emision y estd, por tanto, en una posicion cualifi-
cada para negociar condiciones econémicas con el comisario y puede ademas hacerlo con la antelacion que
considere adecuada gestionando sus tiempos de acuerdo al calendario de emision que se haya establecido.

En cualquier caso, el proyecto de ley no modifica el articulo 420 de la Ley de Sociedades de capital relativo a
los gastos del sindicato, de tal modo que se mantiene plenamente vigente la limitacion del dos por ciento de
los intereses anuales devengados por los valores.

Nos parece que esta era una ocasion perfecta para haber eliminado o modificado la redaccion de este articulo
de la Ley de Sociedades de Capital en el sentido de, mas que establecer un minimo de recursos o fondos
destinados a cubrir los gastos del sindicato, garantizar la continuidad de la gestion del comisario otorgandole
el estatus de acreedor privilegiado o preferente, lo que ofreceria al comisario mayores garantias a la hora de
representar al sindicato en caso de insolvencia del emisor.

A nuestro juicio, también, consideramos desafortunada la modificacion del texto del anteproyecto al pro-
yecto, en la eliminacion del articulo que establecia una prohibicion absoluta al desempefio de la funcién de
comisario a cualquier persona vinculada directa o indirectamente al emisor. Estas prohibiciones, desde luego,
garantizaban la independencia y ausencia de conlflicto de interés que deben ser consustanciales al represen-
tante de un sindicato cuya mision es velar por los intereses y derechos de éstos y actuar como 6rgano regula-
dor entre el sindicato y el emisor, funcion para la cual es imprescindible su independencia.

Asi que, a modo de conclusién, la normativa espanola y la figura del comisario del sindicato de bonistas,
pueden ofrecer un mayor nivel de transparencia a las emisiones de entidades espafiolas y reducir los riesgos
relacionados con la emisién para la entidad emisora, los inversores, ademds de ofrecer una estructura de
apoyo para la buena evolucion de la relacion entre la sociedad emisora y sus inversores, independientemente
de cual pueda ser la evolucion de los mercados y como estos o el entorno econémico afecten a la emision.
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3Qué desarrollo le ve a la renta fija en
Europa y Espana¢ ;Cree que las tendencias
registradas en los altimos afios continuaran?
Creo que la renta fija tiene un gran desarrollo
tanto en Europa en general como especialmente
en Espafa pues la desintermediacion es todavia
muy limitada (20% aproximadamente del

total de la financiacion en Europa continental

y 10% en Espana) a diferencia de los EEUU
donde el 80% proviene de los mercados de
capitales (commercial paper, bolsa y emisiones a
medio y largo plazo). Ademas, el nuevo marco
regulatorio disefado por el FSB (Finantial
Stability Board), el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, IOSCO (International
Organization of Securities Commissions) etc.

y, en Europa, las directivas y reglamentos
comunitarios (CRD IV y CRR) que exigen mas
y mejor capital a los bancos, endureciendo el
consumo del mismo en la financiacién bancaria,
va a desplazar en una medida apreciable la
fuente de financiacion del balance bancario a los
mercados. No obstante, los bancos conservaran
un papel muy relevante en la medida en que
pueden “intermediar la desintermediacion”
generando comisiones sin consumir capital.

5Qué papel cree que puede jugar el
MAREF en este potencial cambio hacia
una financiacion mas diversificada de las
empresas?

La creacion del Mercado Alternativo de Renta
Fija supone un punto de inflexién importante
en el escenario de fuentes de financiacion en
Espafia. Es una via para facilitar financiacion

a las empresas, alternativa a la bancaria, para
que las empresas puedan financiarse mediante
la emisién de bonos tanto para gestionar su
fondo de maniobra como fondos a medio
plazo. Asi, con el MARF se intenta disminuir la

dependencia bancaria de la economia espanola,
ayudando a “desbancarizarla”.

3Qué fuentes de financiacion cree que

seran mas importantes en los proximos
anos¢ sPodriamos estar asistiendo a un
cambio estructural en el mix de financiaciéon
de las empresas¢

Seria deseable que las fuentes de financiacion

mas importantes fuesen los mercados de deuda

y equity (mercados de capitales mas o menos
regulados y organizados) con un importante rol
de los bancos ya que su capilaridad territorial para
identificar potenciales emisores, su tecnologia y su
experiencia previa con las grandes companias les
dan un sélido punto de partida.

En el mix de financiacién de empresas, sobre
todo en las pymes, vamos a asistir a un cambio
estructural con mayor peso de la financiacién
no bancaria en todas sus formas: mercados
organizados de deuda, crowdfunding, fondos de
capital riesgo (private equity), etc.

Desde finales de 2014, parece que las entidades
financieras han vuelto a centrar sus esfuerzos en
la reactivacion del crédito a empresas con unas
condiciones cada vez mas competitivas.

3Cree que es sostenible en el tiempo esta
oferta de crédito dadas las exigencias
regulatorias¢ 3Como deberia reaccionar la
empresa¢

Yo creo que esta agresividad de los bancos en
la oferta de crédito a las empresas tiene unos
limites claros:

* Que el precio ofertado cubra el coste de
capital y cualquier otro nuevo como liquidez,
limite de apalancamiento, etc.
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e Que el precio ofertado en términos de
margen sea acompanado de una rentabilidad
del cliente satisfactoria, ya sea mediante
la venta cruzada o, si fuera el caso,
transnacional de otros productos y servicios.

Al mismo tiempo, la empresa debe ser consciente
de que necesita a los bancos no solo para
obtener financiacion sino también para muchos
otros productos como el cobro de clientes, el
pago a proveedores, la cobertura del riesgo de
tipos de interés o tipo de cambio, etc.; y debe
llegar a un acuerdo de los diferentes costes.

5Qué papel tendran los bancos para
financiar la economia en el corto y medio
plazo¢

En mi opinion su funcién sera siempre fundamental
pues aparte de ser el canal de pagos e ingresos de
las familias y empresas, servicio basico para que
funcione una economia de mercado, deben seguir
utilizando su capacidad de financiacién en aquellos
sectores que requieran una tecnologia financiera
muy avanzada o especial y, en muchos casos, actuar
con lineas de respaldo para garantizar la liquidez
que ofrecen los mercados en toda la curva (corto,
medio y largo plazo).

Financiacidon alternativa ;Competencia
para las entidades de crédito o una
féormula para dotar de mayor estabilidad
los pasivos de las empresas¢

Hay que verla, precisamente, en ese doble enfoque:

e Competencia pues es bueno para la
diversificacion de fuentes y la libre formacion
de precios entre oferta y demanda.

e Y, sila financiacién alternativa se somete a
cierta regulacion, serd una fuente estable de
fondeo para las empresas. m
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En su opinién, 3Cuales son las perspectivas
para la renta fija en 2015¢

Después de casi tres anos de importantes
ganancias en los mercados de renta fija, de
forma mas acusada los Ultimos dos, nos
encontramos con un escenario de niveles
minimos de tipos de interés. Esto coincide en

el tiempo con una reapertura de los mercados

de renta fija corporativos, asi como un intento
de “desbancarizacion” de la financiacion de
pequenas y medianas empresas en general y del
mercado de renta fija en particular. Sin llegar a
los niveles americanos, parece que se ha iniciado
un proceso irreversible, donde la presencia de
actores alternativos ird paulatinamente cogiendo
peso en Europa, si bien, no parece que vaya a
ocurrir de forma muy acelerada, de momento.

Las perspectivas para el afio en curso, son de
estabilizacién desde el punto de vista de tipos
de interés, con ganancias mas limitadas en este
sentido, si bien mayores en los plazos largos,
todo apoyado por el programa de compra de
activos del BCE, que introduce una demanda
estable adicional al mercado.

Desde el punto de vista de crédito, los diferenciales
seguiran reduciéndose, claramente desde el punto
de vista de riesgo pais y de forma mas selectiva, de
riesgo de crédito especifico de algunos emisores.
No obstante, dos fuerzas convergen en el mercado
en sentido contrario: por un lado los niveles de
financiacion son muy atractivos para los emisores,
y veremos mas emisiones y nuevos actores en este
sentido; por otro lado, la apertura y necesidad por
parte de los bancos en sus politicas de concesion
de créditos ponen una presion adicional al mercado
de capitales, ya que los bancos intentaran financiar
directamente a las compaiias y no a través de
emisiones.

El analisis estricto del riesgo de crédito
debera incluir, como minimo, el estudio de la
capacidad de pago, de la generacion de flujo
libre de caja, del nivel de apalancamiento y
la evolucién del negocio o cumplimiento de
los planes estratégicos. Ser escrupuloso en el
seguimiento de estos parametros y su cobertura
por parte de los analistas, sera el instrumento
diferenciador en la gestion de las carteras de
renta fija que, de forma general, debera
asumir mas riesgo desde el punto de vista de
crédito, de duracién o de divisa, para intentar
conseguir rentabilidades suficientes en este
entorno.

>Qué impacto en el mercado cree que va a
tener el programa de Quantitative Easing
(QE) del BCE¢ 3Y una posible subida de
tipos en la Reserva Federal¢

El programa de estimulos del BCE es el factor
mas importante que viene condicionando el
comportamiento de las curvas de tipos de
interés en la zona del euro, y seguird haciéndolo
a medio plazo. El impacto en los mercados

de capitales es multiple: no sélo condiciona

la fijacién de tipos de interés las curvas de
gobiernos y de swap, sino también la del

resto de bonos corporativos, al producirse un
“efecto expulsion” hacia otros activos derivado
de la demanda adicional originada por el QE.
Acompanando este efecto con los niveles
minimos histéricos de tipos de interés, se
produce un efecto de asuncién de mayor riesgo
por parte de la comunidad inversora.

Aunque la mayoria de analistas y participantes
en mercados asumen una subida de tipos por
parte de la Reserva Federal (FED) para el verano
de 2015 y las declaraciones por parte de la
institucion en sus Gltimas reuniones van en este
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sentido, en mi humilde opinién que no vale
mas que el papel donde esta escrita, el escenario
de una posible subida de tipos en EEUU se
puede retrasar hasta final de afio, o incluso el
ano que viene. Mrs. Yellen, aunque su discurso
no vaya en este sentido, se tentara mucho

la ropa para no “equivocarse” en subir los tipos
antes de tiempo. El posible endurecimiento

de la politica monetaria en EEUU, aun siendo
ligero, deberia iniciarse antes de ver un
aumento en la inflacién subyacente o la
inflacion salarial; sin embargo, no tomaran esta
decisién siempre que suponga un riesgo para
el crecimiento econémico. El “caso Greenspan”
de subida y marcha atras pesa mucho en la
memoria de la FED. No hay que olvidar que

la apreciacion del délar ya tiene el mismo
efecto en la economia norteamericana que una
subida de tipos, con los matices que se le
quieran poner.

Intentar sacar conclusiones de una situacién
tan excepcional, donde coinciden en tiempo

y forma dos efectos tan contrarios para el
mercado como una subida de tipos en el

area dolar junto con un QE en Europa es
tremendamente arriesgado. Hasta la fecha,
siempre que se ha producido un decoupling
entre los ciclos econémicos délar/euro y su
efecto en los mercados, se ha traducido en

un mero retraso temporal en la evolucion de
los mismos; y esta vez, por muy especial que
parezca, no serd diferente. Una subida de tipos
por parte de la FED no se producira en ningtn
caso antes de estar plenamente convencidos de
la consolidacion del crecimiento econémico.
Cuando esto ocurra, la situacion econdmica
de la zona del euro posiblemente no sera igual
que ahora, sino mas bien con unas mejores
expectativas de crecimiento, que se iran
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consolidando y acelerando en el momento que
las economias empiecen a recoger de forma real
el efecto de QE. Esto nos sitia en un posible
escenario donde puede coincidir en el tiempo el
inicio del endurecimiento de la politica
monetaria americana, que serd inicialmente muy
timido, con el debate de continuar o no con la
politica QE y la recuperacion econémica en

la zona Euro. Un desplazamiento al alza

de las curvas de tipos de interés en las dos
zonas no es desechable, pero sera mucho mas
marcado en Europa que en EEUU, ya que para
estos ultimos la curva de tipos ya lo estan
recogiendo.

El problema real para los gestores de renta fija
es no adelantarse demasiado a este movimiento
pero, sobre todo y mucho mas peligroso, no
llegar demasiado tarde.

El segmento de deuda High Yield (HY)
o alto rendimiento se ha desarrollado
mucho en los altimos anos, 3Cuales
son los fundamentales para que se
mantenga el atractivo de estos activos?
3Queé papel jugara la evolucion del
bono soberano?

EL nivel minimo de tipos de interés junto
con el efecto expulsion del programa QE, ha
hecho que muchos inversores vuelvan sus
ojos hacia otros activos donde puedan obtener
unas rentabilidades mas atractivas con un

nivel aceptable o confortable de riesgo. En la
clasificacion de activos de renta fija, por riesgo,
se iniciarfa en los bonos de gobierno y terminaria
con los bonos distress o de empresas en con
problemas serios o directamente en quiebra.
Actualmente la deuda High Yield (HY) ocupa un
amplio espacio, que no se corresponde con el
nombre que originariamente se les dio, de alto
riesgo o alta rentabilidad; ya que hoy en dia
encontramos un universo enorme de emisores/
emisiones con caracteristicas muy diferentes.

Existe una clasificacién de bonos crossover que
incluyen todo un universo de bonos que estan
por debajo de calidad de inversién por alguna
agencia (BBB-), pero que el mercado los considera
suficientemente atractivos para invertir por su
nivel de riesgo, sin tener la apreciacion de HY
tradicional. Asi, en el mercado secundario de
emisiones representativas de HY espanoles,
existen compafias con rentabilidades cercanas al
2%, como es el caso de Almirall; mientras otras,
como el Grupo Isolux Corsan, estan casi al 10%.

Podemos sacar varias conclusiones y alguna
recomendacion de esta situacion. La evolucién
del spread de crédito en los HY nos sirve de
referencia para lo que esta ocurriendo de forma
general con el apetito al riesgo. La frontera del
10% en rentabilidad es “ya historia” y, salvo
situaciones de financiacion excepcionales donde
exista un nivel de riesgo extremadamente alto,

parece que los niveles de inversion para los
antiguos HY se situaran mas cerca del 5% de
media. Por otro lado, el analisis en profundidad
de las compafiias marca cada vez mas la
diferencia en sus niveles de financiacién y ya se
ha implantado de forma general. De este modo,
el confort para los inversores y la valoracion
del riesgo son, si cabe, mas relevantes en estos
niveles de rentabilidad.

sCabria esperar un incremento en los
fallidos en este segmento de empresas¢

sen base a qué?

No necesariamente cabe esperar un incremento
de los fallidos en el segmento HY. El ajuste
generalizado de las companias, durante el periodo
de crisis, ha producido una adecuacién de
balances desde el punto de vista de financiacion y
un ajuste de la capacidad productiva. Esto unido
a la desaparicion de algunas compaiias, nos
presenta un universo de companias mucho mas
eficientes en la economia general.

Por otro lado, existe un aumento de los posibles
emisores participantes en el mercado que
requiere un mayor nivel en el estudio de las
companias y consideraciones de crédito mucho
mas elaboradas. El nivel de fallidos en este tipo
de emisor evoluciona de forma general muy
correlacionada con la economia y con el sector o
actividad que desarrolle determinada compania
en particular.

Consideramos que el nivel de fallidos se mantendra
de forma porcentual al que corresponde el ciclo
econoémico, si bien de forma absoluta puede
incrementar de acuerdo con el aumento en el
volumen de compafias que acceda al mercado

y en el nimero de emisiones respecto a las ya
existentes.
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Union de Mercado de Capitales (CMU)
5Cual es su vision de un mercado de
capitales integrado y regulado a nivel
europeo?

Los objetivos del proyecto CMU son ambiciosos,
pero nada faciles de implementar. Después

de regular el sistema bancario e introducir los
criterios de solvencia, este nuevo proyecto afecta
de forma muy directa a la “desbancarizacién”

de un mercado que tradicionalmente ha estado
liderado por el sector bancario en Europa y que,
a fecha de hoy, sigue pesando de forma muy
importante en las cuentas de resultados de las
entidades financieras. A esto habria que anadir
que, de alguna manera, “contradice” la presion
que estan recibiendo para facilitar el acceso al
crédito de las pymes y emprendedores.

Como se ha visto, el acceso a la financiacion

por parte de la mediana y pequefia empresa en
Europa se realiza aproximadamente en un 80%

a través de los bancos (en Espana posiblemente
superemos el 90%). En comparacién, en EEUU la
financiacion bancaria de este tipo de companias
se sitda en el entorno del 20%. Llegar a esas
cifras es un objetivo muy ambicioso ya que
todavia existen diferencias significativas en las
condiciones de financiacién en el ambito de los
distintos Estados miembros. Ademas, existen
diferentes reglas y practicas del mercado tanto
para emisiones “estandar” como para productos
mas especializados, como son las titulizaciones o
las colocaciones privadas.

En la consecucién de estos objetivos entran en
juego factores no Unicamente econémicos, sino
particulares de cada area geografica dentro de
Europa, teniendo incluso que tener en cuenta
factores mas “subjetivos” llegando incluso a
psicologicos y de costumbres. Factores como
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la formacién del tejido industrial, relaciones
empresa-banco, presencia de los bancos en los
6rganos de las empresas son muy relevantes.
Los accionistas y compradores de deuda no
profesionales rara vez invierten en pymes

mas alla de sus fronteras nacionales y muchas
de estas compaiias todavia tienen un acceso
limitado a la financiacion.

El camino hacia un modelo CMU esta
iniciandose pero no sera facil ni corto, aunque
los objetivos merecen la pena ya que beneficiara
tanto a inversores Como a emisores.

Desde Europa se le esta intentando dar

un fuerte impulso a la titulizacion de las
pymes 3Qué desarrollo cree que podra
tener este producto?

Pensamos que la titulizacién va a jugar un papel
clave en la financiacién de pymes en Europa. El
proceso de fortalecimiento de los bancos ha sido
uno de los puntos clave en la politica econémica
europea de los ultimos 5 anos. Sin

embargo, esto en si mismo no se ve como
suficiente para ayudar a reactivar la economia
europea, de ahi el resto de iniciativas incluyendo
la CMU. La titulizacion es una herramienta
cuyas ventajas estan realmente alineadas

con varios de los objetivos de dicha unidn,
contribuyendo a diversificar las fuentes de
financiacion de las pymes y a mejorar su

acceso al mercado de capitales.

Al producto titulizacion se le consideré uno

de los causantes de la crisis durante y después
de 2007-2008, dando lugar a un endurecimiento
del marco regulatorio de este tipo de
operaciones, principalmente en lo referente a
capital y liquidez para bancos y aseguradoras.
Los problemas reputacionales se originaron
principalmente con las titulizaciones americanas
(fundamentalmente de activos subprime)

pero, desde nuestro punto de vista, fueron
debidos mas a los procesos de underwriting

del subyacente y del modelo de originacién y
distribucion de ciertas entidades, que del
propio producto.

De hecho, la titulizacion europea y la espafiola
han tenido muy buen comportamiento tanto
en términos absolutos (impagos a nivel AAA de
alrededor de un 1%

en Europa desde el comienzo de la crisis),
como al compararse con las operaciones en
EEUU, donde el impacto de las hipotecas
subprime ha marcado una evolucién bastante
peor (impagos de alrededor del 18% para el
mismo periodo).

La necesidad de estimular el crecimiento
econémico en Europa, combinado con este buen
comportamiento de las operaciones, ha hecho
ver la necesidad de devolver a la titulizacién

su imagen de herramienta valida y flexible y
ponerla en el centro del proceso de reformas.

La titulizacién a pasado a ser considerada un
elemento crucial para un buen funciona-
miento del mercado financiero, permite una
mejor asignacion del riesgo dentro y fuera del
sistema financiero europeo y, para el caso de los
bancos, ha permitido y puede permitir liberar
recursos que consigan generar nuevo crédito
dentro de la economia.

El desarrollo de fuentes financiacién alternativas
fuera del sistema bancario tradicional, si bien
no va a reemplazar al crédito procedente del
sector, va a proveer a las pymes con fuentes

de financiacién que, hasta hace poco, no
estaban disponibles. La creacién de mercados
como el Mittelstand en Alemania y el MARE
en Espana, el de “minibonds” en Italia o el
mercado de colocaciones privadas en Francia;
asi como el crecimiento del direct lending en
Europa, son algunos los ejemplos de este
desarrollo. La titulizacién puede ser utilizada
en estos mercados como complemento y
contribuye al desarrollo de esas nuevas fuentes
de financiacién, como ya se ha podido ver

en EEUU.

Como conclusién, BEKA Finance esta
convencida de la validez y utilidad de la
herramienta, por eso que ha establecido
BEKA Structured Securities, una joint venture
con Singular Lab. Se trata de un equipo de
profesionales con amplia experiencia en la
estructuracion de operaciones de titulizacién
tanto a nivel nacional como internacional.
Titulizaciones que sean transparentes,
sencillas de valorar, y disefladas para financiar
a la economia real, van a ser claramente
apoyadas por Europa. El equipo de BEKA
Structured Securities va a estar ahi para apoyar
al desarrollo de dicho proceso en Espana. m
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3Cémo puede ayudar un rating a facilitar
la diversificacion en las fuentes de
financiacion de una empresa?

La diversificacion de las fuentes de financiacion
de una empresa, parten de la iniciativa de

la propia empresa de valorar fuentes de
financiacién nuevas, que por diversas razones
no estaban disponibles en el pasado, aunque
sean muy importantes en el presente y ain mas
en el futuro. En un mercado financiero cada

vez mas correlacionado, no podemos caer en

la tentacién de depender de una sola fuente

de financiacion. En este sentido en la medida
que una empresa particular tome la decision

de emitir bonos o financiarse por vias no
tradicionales (colocaciones privadas), el rating es
una herramienta necesaria ya que transmite al
mercado la valoracién independiente y en base a
una metodologia objetiva de la calidad crediticia
de la empresa. El rating determinard en gran
medida el coste de la financiacion (a mejor rating
menor coste) y la tipologia de inversores a los
que se dirige la emision (inversores orientados a
grado de inversion o high yield).

sCuales son los principales aspectos que
debe considerar una empresa a la hora
de solicitar un rating? ;Qué compromisos
adquiere?

Primero de todo, la empresa debe de tener
claro para qué quiere el rating. No todas las
empresas que nos piden un rating lo piensan
utilizar para una emision de bonos, otros

usos muy recurrentes incluyen: 1) Politicas

de internacionalizacién, donde los ratings

son requeridos en procesos de licitaciones 2)
transparencia de la empresa de cara a diferentes
Stakeholders 3) Gestion interna, donde una
opinién independiente es valorada por el
equipo directivo y/o por los accionistas 4)

Mejorar la posicién negociadora frente a fuentes
tradicionales de financiacién. Con relacion a
esta Ultima, muchos de nuestros clientes han
conseguido mejorar sensiblemente sus costes y
plazos de financiacién, ya que el demostrar su
capacidad para acceder a fuentes de mercado
puede fortalecer su posicion negociadora.

Ahora bien, teniendo en cuenta que el motivo
principal es el acceder al mercado de capitales, la
empresa adquiere el compromiso de compartir
toda la informacion que afecta a su perfil de riesgos
con la agencia de rating y en caso de que decida
hacer el rating pablico en un proceso de emision de
bonos, comparte esta informacion con el mercado
en su conjunto. En caso de que el rating sea publico,
la empresa debe estar preparada para ser evaluada
constantemente en el mercado ya que cualquier
cambio de rating, tanto positivo como negativo,
manda un mensaje a todo el mercado sobre su
perfil de riesgos. Asimismo, el rating publico
claramente tiene efectos positivos como el acceso
a financiacion en mercados y mejora de su “marca”
entre sus Stakeholders. De alguna forma sirve como
evidencia de que una empresa ha madurado lo
suficiente como para dar ese paso.

3Qué credibilidad estan dando los
inversores a los ratings¢ sHa cambiado
algo después de la crisis¢

Los ratings no dejan de ser opiniones objetivas
elaboradas en base a una metodologia, que permite
comparar el riesgo relativo de una empresa o
emision frente a otra. Son muy Utiles para clasificar
el riesgo relativo, pero en ningin caso deben de
sustituir el due diligence, que cada inversor debe
realizar de las emisiones en las que invierte. Antes de
la crisis los inversores, en ocasiones, se mostraban
laxos en sus procesos de due diligence y se fiaban
excesivamente de los ratings, buscando un valor
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relativo entre dos rating iguales (invierto en el AAA
que mas margen me dé), este comportamiento
mezclado con la ingenieria financiera (titulizacién
de titulizaciones), result6 en una valoracién a
veces superficial de estructuras muy complejas.
Celebramos la vuelta de estructuras mas sencillas
y faciles de comprender, asi como el papel mas
activo del inversor final en el analisis del riesgo.
Es importante apuntar que en general, quitando
el segmento “sub prime” americano, los ratings

han resultado sumamente fiables en los demas
activos financieros, con especial relevancia en

el segmento corporativo. Ademads, si revisamos

el comportamiento de los activos titulizados en
Europa, no se han visto practicamente fallidos en
activos de grado de inversion.

3Como ha evolucionado, en promedio, el
riesgo de crédito de las empresas espanolas
y su solvencia en los altimos anos?

Las empresas espafolas han tenido su particular
travesia por el desierto entre los afnos 2010 y
2014, afectando particularmente a aquellas que
dependian en gran parte del mercado doméstico
y, especialmente, a aquellas con un gran
porcentaje de sus ventas dependientes del sector
publico. En cambio, aquellas que ya habian
hecho sus deberes antes de la crisis, mediante
procesos de internacionalizacién y gestion de

su balance (adecuado mix entre vencimientos de
corto y largo plazo), han salido reforzadas de la
crisis y estan ahora en una situacién éptima para
acudir a los mercados de renta fija, donde hay
una fuerte y creciente demanda.

Este periodo ha sido particularmente dafino
porque la mala situacién econémica coincidid
con una gran crisis bancaria que contribuy6 a
la quiebra de muchas empresas por razones de
iliquidez al sufrir restricciones en sus lineas de
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circulante. Es por ello que la mora y el riesgo
asociado a las empresas espanolas tocaron

su techo a finales del 2013, empezando a
mejorar desde ese momento, en la medida que
las fuentes de financiacién tradicionales, ya
saneados sus balances, volvieron a aumentar
sus préstamos y la economia espanola y global
volvieron a la senda de crecimiento.

Es muy destacable la reaccién a la crisis de gran
parte del sector productivo espanol que logro,

en un periodo muy corto de tiempo, volcarse
hacia mercados internacionales con notable

éxito, en muchos casos, para compensar la caida
del consumo en Espafa. Este 2015 se presenta
como un ano de clara inflexion, donde el riesgo
de crédito experimentara una caida importante;

al mismo tiempo que la demanda interna y la de
los principales socios europeos se recupera; y
factores como la caida del precio del crudo y la
devaluacion del Euro permiten a empresas, que ya
venian realizando fuertes ajustes para aumentar su
competitividad, ser todavia mas competitivas.

En cuanto a la financiacidn, claramente estamos
viendo que las fuentes tradicionales vuelven

al mercado y, para una empresa saneada

de mediana capitalizacion, el acceso a la
financiacion ha dejado de ser un problema,

ya que todos los agentes del mercado (renta
variable, renta fija, préstamos directos) estan
ofreciendo condiciones muy ventajosas.

Esperamos que esta situacion, no lleve a las
empresas a caer en la complacencia en cuanto a
la diversificacion de sus fuentes de financiacion.
En este sentido, animamos a las empresas

a pensar de forma estratégica y diversificar

sus fuentes de financiacion para minimizar su
exposicion a la siguiente crisis.

Como secretario general de EACRA
(Asociacion Europea de Agencias de
Rating) y director de la primera agencia

de rating espainola ;Qué papel cree

que van a tener las nuevas agencias de
rating europeast

Claramente el mercado sigue dominado

por las tres grandes agencias americanas,
aunque las nuevas agencias de rating europeas
estan haciéndose un hueco y cada vez son

mas conocidas y consideradas como una
alternativa viable ganando cuota de mercado,
especialmente, en areas como el middle market
corporativo. Pienso que, como préximo paso,
una vez las empresas como Axesor se vayan
consolidando en sus mercados de origen,
veremos iniciativas para crear agencias de rating
pan-europeas. De hecho, el plan estratégico de
Axesor incluye la asociacién con las principales
agencias de rating de cada mercado para
constituir una agencia con capacidad de competir
con las grandes en igualdad de condiciones.
Creo que la mayor cercania a la realidad de las
empresas europeas permite a estas agencias tener

un mayor entendimiento del entorno regulatorio
y empresarial europeo.

En términos de metodologia, es importante
destacar que los ratings son igual de estrictos que
en las agencias tradicionales aunque, en ciertas
circunstancias, nuestras metodologias permiten
un enfoque mas realista de la situacién actual.
Un claro ejemplo es nuestra visién del riesgo
asociado al tamafo de la empresa analizada,
donde nuestra metodologia contempla que
pueden existir empresas de nicho que no deben
de ser penalizadas por su tamano, asi como

la ausencia de techo de riesgo pais, siendo
posible que una empresa obtenga un rating por
encima del pals donde tiene registrado su CIFE.
Imaginemos una empresa en el mundo de la
automocion que exporta la mayor parte de su
produccién y cuyos principales clientes son las
grandes marcas de automoviles. Bajo nuestra
metodologia una empresa alemana y espanola
con las mismas caracteristicas, podrian aspirar a
un mismo rating ya que, teniendo en cuenta que
ambas operan en un entorno europeo, valoramos
el riesgo pais de los mercados donde venden

y producen, no estando condicionados por
aquel donde tiene inscrito su CIE De hecho, en
este sector, la empresa espaniola podria incluso
tener ventajas diferenciales con sus homologos
alemanes al disfrutar de unos costes de mano de
obra cualificada bastante mas competitivos.

Desde el punto de vista de los inversores, nuestra
experiencia ha sido que éstos estan deseosos de
conocer agencias nuevas en las que se puedan
apoyar en sus procesos de due diligence. En este
sentido, gran parte de nuestra labor esta centrada
en reunirnos con inversores de cara a compartir
con ellos nuestras metodologias y track record

de ratings. m
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El antes y el después de una empresa

que pasa a ser “publica” ;Como afecta la
emision al dia a dia de una empresa?

Quiza podriamos hablar de dos entornos
diferenciados, el dia a dia del Grupo a nivel
interno y nuestro dia a dia en relacién con todos
los nuevos actores con los que interactuamos:
mercado, bonistas, asesor registrado, MARE,
entidades colocadoras, agencia de rating, etc.

En cuanto al ambito interno, resaltar que
aunque ya se habian implementado en el Grupo
los sistemas de informacién y seguimiento
necesarios para el buen desarrollo de nuestro
negocio, si se han desarrollado mejoras en

lo que respecta a planificacion estratégica,
planificacién presupuestaria, seguimiento

y control sobre cumplimiento de objetivos,
identificacion de desviaciones y seguimiento de
licitaciones y potenciales proyectos en estudio.
Pese a que a nivel interno, nos encontrabamos
preparados para afrontar un reto como el de
ser pioneros en el MAREF, si podemos decir

que formar parte del mercado, ha impulsado la
motivacién por seguir mejorando a todos los
niveles.

Por otro lado, la interaccion con nuestro nuevo
entorno también nos ha llevado a asumir nuevas
responsabilidades. Ahora nos encontramos
monitorizados por nuestra agencia de rating
Axesor, que nos valora de forma continua, lo
que deriva en un compromiso de informacién
periddica y, por supuesto, total transparencia.
Nos debemos a nuestros inversores, y nos
esforzamos por que la relacién con ellos sea lo
mas cercana posible, ya que han depositado su
confianza en nuestro Grupo, al igual que sucede
con nuestra relacion con MARF o el asesor
registrado.

De igual manera, nuestra exposicion a la
situacion de los mercados, a nivel nacional e
internacional, se ha tornado mas intensa, ya
que los movimientos de politica monetaria,

de politica internacional, la fortaleza del euro

o la evolucién del precio del petréleo influyen
en el apetito inversor de los mercados y, por
tanto, también en la parte financiera de nuestro
negocio.

sCuales son las principales ventajas que
resaltaria de financiarse a través del
mercado de capitales frente a la tradicional
financiacion bancaria¢

La posibilidad de diversificar nuestros
proveedores financieros podriamos decir que es
la ventaja més inmediata y directa. Al igual que
tratamos de reducir el riesgo de concentracién
con proveedores de otro tipo de productos o
servicios, la diversificacion en lo que respecta a
proveedores financieros es clave.

Lo sucedido en los mercados financieros en los
ultimos afios nos ha ensefiado la importancia
de poder optar a una diversificacién de
nuestras fuentes de financiacion, y no depender
Unicamente del crédito bancario para sustentar
el crecimiento del Grupo, la apertura de nuevos
mercados o el inicio de nuevos proyectos; y
menos atn en un panorama bancario que aun se
encuentra con varias incertidumbres que no le
permite ofrecer la estabilidad que las empresas
necesitan.

Las decisiones que se toman en el sector
bancario en la actualidad siguen siendo, en
gran parte, cortoplacistas, mientras que las
decisiones de negocio que debemos tomar

en las empresas son a largo plazo, e implican
planes de crecimiento como minimo a 5 afios,
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que llevan de la mano un plan de necesidades
de financiacién a plazos similares, siendo
complicado obtener compromisos de la banca
actual a dichos plazos.

Asi, la diversificacion de proveedores financieros
y la seguridad de contar con la financiacion

que acompaiie el plan de negocio del Grupo, son
las principales ventajas que hemos encontrado.

De forma complementaria, y con un impacto
muy positivo, destacaria dos aspectos
adicionales: el primero de ellos relacionado con
lo ya comentado, que seria la ventaja de poder
optimizar los recursos con nuestras entidades
financieras, centrando con ellas las lineas de
financiacion que no podemos encontrar en los
mercados (como pueden ser las de emision de
garantias nacionales e internacionales o lineas
para la emision de créditos documentarios);

y, en segundo lugar, la posibilidad de dar a
conocer nuestra marca, nuestro trabajo y
nuestro negocio a nivel internacional, habiendo
llegado a numerosos inversores fuera de
Espafia que no conocian Copasa hasta su salida

al MARF.

3Qué elementos determinaron su salida
al MARF¢ 3Y que impulsé a lanzar el
programa de pagarés y una segunda
emision de bonos a mas largo plazo que
la inicial¢

La decision de salir al MARF fue el resultado
de nuestra inquietud por encontrar soluciones
financieras que pudieran ofrecernos una
fuente de financiacion estable, que apoyara el
plan de crecimiento internacional del Grupo.
Todo ello en un momento de gran incertidumbre
en el sector bancario y en los mercados en
general.




132 ANUARIO AXESOR 2015 | €ntrevistas

EMISOR DEL MARF

ALFREDO BLANCO

DIRECTOR FINANCIERO DE COPASA

Desde una perspectiva en la que esperamos
que los mercados de capitales se mantengan
como un proveedor financiero estable en
nuestro modelo de negocio, consideramos que
darles cabida no sélo en la financiacién a largo
plazo sino también en la financiacion de

nuestras necesidades de circulante, seria positivo.

El programa de pagarés y estructura flexible

nos permite financiarnos en funcién de nuestras
necesidades reales, adecuando los plazos de
emision y el importe a emitir en cada momento a
las exigencias del negocio, sin suponer

ademas ningtn coste la disponibilidad del
programa.

Finalmente, decidimos incrementar en

un ano el plazo de la emisién porque asi lo
permitia el apetito inversor de los mercados y
porque se correspondia con la estructura

que mejor encajaba con nuestro plan de
expansion. Valoramos varios aspectos clave
como son los plazos de ejecucién mas
prolongados en los proyectos internacionales
por su volumen y caracteristicas; los plazos de
retorno de la inversion, por tanto, mas dilatados;
la situacién actual de los mercados, con tipos
de interés en minimos y el apetito por
inversiones rentables y seguras; y lo unimos

a nuestras expectativas de seguir creciendo en
el exterior, financiando dicho crecimiento de
acuerdo con la generacion de flujos

esperada.

3Como influye este mecanismo de
financiacion en la estrategia de crecimiento
de su compania¢

La financiacién alternativa tiene numerosas
ventajas que hemos comentado, pero bien

es cierto que, dependiendo de las condiciones
de mercado en cada momento, puede suponer
un coste superior al de la financiacion tradicional,
por lo que es imprescindible que se destine

a la generacién de negocio rentable que
compense el mayor coste de los recursos que se
le destinan.

En este sentido, debemos destacar que uno de
los aspectos clave y de hecho diferenciador de
nuestro modelo de negocio es aquel que nos
permite, por nuestro tamano y gran flexibilidad,
seleccionar los proyectos a los que acudimos por
su rentabilidad.

No buscamos volumen de contratacién, nuestra
maxima es la rentabilidad y sélo estaremos

en aquellos proyectos que por sus caracteristicas
y sobre todo por la especializacion que exigen,
nos permitan generar el margen que
necesitamos.

No obstante, ésta ha sido la politica del

Grupo desde sus comienzos, por lo que no ha
habido que adaptarse a las exigencias de una
financiacién con un coste superior, sino que
podemos decir que nuestra forma de entender el

negocio desde el principio, admite que podamos
incluir a este nuevo proveedor en nuestra
estructura, ya que ademds con las ventajas que
ofrece compensa su coste.

3Qué mensaje lanzaria a las empresas que
quieran iniciarse en el mercado de bonos?
Desde Copasa lanzariamos un mensaje de
optimismo y animariamos a todas las pymes a
que intenten buscar nuevas soluciones que pasen
por la diversificacion.

La banca es necesaria y ademas nosotros
debemos decir que siempre nos ha apoyado

y que han demostrado que quieren seguir
acompafnando nuestro negocio, pero la
evolucion de los mercados es imprevisible y la
evolucién del sector bancario también, por lo
que todo movimiento que nos acerque a tener
una menor dependencia de cada proveedor,
ira en beneficio de la estabilidad de nuestras
fuentes de financiacién y, por tanto, de nuestro
negocio. Para ello la inquietud y la creatividad
son claves.

Hasta Diciembre de 2013 ninguna pyme
espaniola habia emitido bonos, hasta hace
unos meses ninguna pyme espanola habia
emitido pagarés, ni tampoco se contaba con la
titulizacion como alternativa de financiacion a
través del MARFE.

Poco a poco el mercado se ira desarrollando,
iran surgiendo nuevos actores, se ira abriendo la
mente del inversor y nos iremos acercando a lo
que ya es una realidad en otros paises.

Nos queda mucho por recorrer, pero
precisamente en ese camino esta el potencial de
desarrollar nuevas soluciones. m
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5Qué cinco consejos daria a una empresa
que se esta planteando financiarse en los
mercados de capitales¢

Los dejaria en dos: el primero preparar el

evento con tiempo suficiente, y el segundo el
no tomar atajos en el proceso. El mercado de
capitales tiene unas reglas de juego particulares
y distintas al mercado de financiacién bancaria
y, en el mismo, toman parte el emisor, los
inversores, el organismo supervisor que aprueba
la emisién y los distintos asesores que participan
en el proceso de emision (entidad colocadora,
agencia de rating, abogados). La preparacion

con suficiente antelacién y la involucracion de
asesores especializados en mercado de capitales
son condiciones necesarias para el éxito de la
transaccion.

Ademas del mercado de bonos 3Qué otras
posibilidades de financiacion alternativa
existen en la actualidad?¢

Existen también soluciones en mercados de
capitales para financiacién a corto plazo a través
de pagarés, a emitir en plazos de tres a dieciocho
meses y a medio plazo a través de titulizaciones
de algun activo de las compaiias, tal y como
pueden ser el saldo de cuentas a cobrar.

Adicionalmente al mercado de capitales hemos
visto la creacion de fondos de inversion para
el préstamo directo a empresas a corto plazo
para capital circulante o a largo plazo. Estos
fondos actian como un banco con la ventaja
adicional de no dar soluciones estandar a las
companias, pudiéndose adaptar a necesidades
muy concretas que puedan tener sobre plazos
(mas largos), calendario de amortizacién o
clausulas del préstamo. Un ejemplo de estos
fondos es el “Iberian Private Debt Fund”
cogestionado por Arcano.

sCuales son los mayores obstaculos a

los que se enfrenta una compaiiia al
enfrentarse a una emision publica de
renta fija¢ Tras su experiencia en el MARF
3Coémo resaltaria la importancia del asesor
registrado en el proceso de emision?¢

5Y del entidad colocadora¢

Los mayores obstaculos estan relacionados

con la novedad del proceso de emision,

el desconocimiento de los inversores, y la
obligacion de hacer publica informacion sobre la
compania.

Tanto el asesor registrado en el proceso de
admision de los bonos al mercado como la
entidad colocadora en la aproximacion a los
inversores son parte fundamental en la emision,
de tal forma que garantizan que se cumplan

los plazos y obligaciones de informacién por
parte de la compania con el supervisor, y que se
facilite, por parte de la entidad colocadora con
los inversores, la comprension del negocio y
estrategia de la compaiia, su calidad crediticia,
equipo gestor y garantias de la emision, en caso
de que existieran.

La obligacion de hacer publica cierta informacion
de la compaiia es necesaria en mercado de
capitales y pudiendo ser, aparentemente,

un inconveniente, la proactividad en la
comunicacién con los inversores facilitara al
emisor la utilizacién del mercado de capitales de
forma continuada

5Cual es la importancia, segiin su criterio,
de contar con un rating independiente

de cara a la colocaciéon de una emision en
el MARF¢

Un rating es una “opinidn sobre la capacidad y
voluntad de pago de intereses y principal por
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parte de una compania”. El rating es

muy importante para facilitar la comprension
de la calidad crediticia de una compaia de
una forma sencilla y clara , a través de una
calificacion que le asigna la agencia de rating
—igual que es claro y sencillo “sobresaliente” o
“suspenso’—y que, adicionalmente, le
permite al inversor comparar con otras
emisiones del mismo sector o entre emisiones
con el mismo rating, facilitando el analisis

por parte del inversor y la estimacion del
precio al que deberia cotizar el bono de esa
compania.

El MAREF se ha caracterizado por una

gran diversidad de instrumentos que

se han emitido y en sus caracteristicas,
3Cree que continuaremos asistiendo al
desarrollo de nuevos productos y formulas
de emision¢ ;Cuales?

Todas las soluciones que existen actualmente
en otros paises y que ayudan a financiar a
companias se desarrollaran en Espafia.

Hasta ahora el mercado de capitales no era
muy necesario para las companias espafiolas al
haber encontrado solucidn a sus necesidades de
financiacién a través de la banca.

Hoy las compaiias han entendido la importancia

de diversificar las fuentes de financiacién y atn
mas... el mercado de capitales le puede dar una
ventaja competitiva frente a otras empresas que
no lo utilicen.

En paralelo, se va desarrollado el interés
por parte de los inversores por identificar
oportunidades de inversion adicionales a
los bonos emitidos por gobiernos o grandes
empresas. |
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3Qué balance haria de como se ha
desarrollado del MARF desde su creacion?
s;Hay margen para futuras mejoras en el
marco regulatorio¢

En el dltimo afio largo, 15 meses, MARF ha
registrado cinco Programas de Pagarés, tres de
los cuales se han ampliado, por un saldo total
de 420 millones de euros; ocho emisiones de
Bonos, con distintos formatos y plazos, que van
desde los 5 hasta los 10 afios, por importe de 363
millones de euros; y un Fondo de Titulizacién
que actualmente tiene un importe emitido de

20 millones de euros. Estas emisiones han sido
posibles gracias a la participacion de alguno de
los 21 Asesores Registrados, 20 Miembros del
Mercado y 4 Entidades Mediadoras con los que
cuenta actualmente MARE El volumen total de
financiacién obtenido via MARF ronda los 600
millones de euros en 17 transacciones.

El balance que hacemos de estos primeros meses de
funcionamiento es positivo. MARF esta aportando
soluciones a las necesidades de financiacién de las
medianas y pequefias empresas.

En relacién con la segunda pregunta, la entrada en
vigor de la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento
de la financiacién empresarial, viene a reforzar las
numerosas reformas legales que se han hecho desde
2018 para facilitar la financiacion via la emision de
valores en los mercados de capitales. En particular,
la nueva Ley abre la posibilidad a las Sociedades
Limitadas de emitir instrumentos de renta fija
hasta el doble de sus recursos propios y, también
es interesante, regulara determinados aspectos

de la titulizacion para hacer este mecanismo de
financiacién mas amplio y operativo.

3Qué mensaje transmitiria a las empresas
que se estan planteando su salida al MARF¢

Yo les dirfa que existe una oportunidad histérica
para financiarse en los mercados de capitales y que
no hay una tipologia predeterminada de empresas
que pueden acceder al MARE

Las importantes medidas —reformas legales— que
ha puesto en marcha el Gobierno para favorecer
la financiacién empresarial via los mercados,
facilitando los requisitos formales para la emision
de valores, la reduccién de costes de ejecucion,
la promocién de la demanda de este tipo de
instrumentos, etc., y entre las que se encuentra
el inicio del MARE, permiten que cada vez

mas empresas vean la financiacion mediante la
emisién de bonos como un mecanismo accesible
para diversificar su fuentes de financiacion y
reforzar su estructura financiera, dando entrada

a nuevos financiadores que anteriormente, por
lo desconocido o la complejidad del proceso de
emision, se veian inalcanzables.

3Cree que se esta produciendo a un cambio
de mentalidad en la empresa espanola
respecto a su estructura de financiacion?
Si, claramente. Ademas de las compaiias que
ya son emisores tradicionales en el mercado

de bonos, en el tltimo afio y medio cerca de
30 nuevas empresas han accedido a esta nueva
fuente de financiacion realizando emisiones
inaugurales; emitiendo bonos, pagarés, u otros
activos, y beneficiandose de esta manera de las
excepcionales condiciones de liquidez, tipos de
interés y plazos que ofrecen los mercados de
capitales actualmente.

3Como definiria a las empresas que forman
parte del MARF¢

A fecha de hoy 11 compaiifas individuales han
emitido en MARF un total de 36 emisiones,
considerando las emisiones singulares de pagarés y
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las emisiones de bonos. Estas empresas pertenecen a
sectores variados y muy representativos de la realidad
econdmica espanola; industria pesada, ingenieria,
construccion de obra civil, sector turistico, gestion de
infraestructuras y servicios, generacion, distribucion y
comercializacion de electricidad, etc.

Aparte, la féormula de la titulizacion permite que
un mayor nimero de companias individuales
puedan acceder a las condiciones de financiacién
que ofrecen los mercados de capitales mayoristas
mediante la cesion algunos de sus activos al
Fondo. En el caso del fondo de titulizacién (FT)
actualmente registrado en MARE, son derechos

de crédito que se agrupan para emitir valores por
un volumen en circulacién mayor. En este fondo
hay un total de 16 empresas que estan obteniendo
financiacion mediante la venta al FT de sus
derechos de crédito elegibles; facturas, pagarés,
efectos a cobrar, etc. y el volumen medio individual
de los derechos cedidos ronda los veinte mil euros.
La titulizacién es un mecanismo que permite el
acceso de un mayor nimero de empresas a la
financiacion.

En su opinidn, scuales son las perspectivas
para el MARF en 2015/2016¢

Como he comentado, no existe un perfil concreto
de empresa potencial que pueda acceder al
mercado de capitales como via de financiacion,
por tanto tampoco trazamos lineas de antemano
para determinar qué numero de empresas podrian
emitir en MARF o cudntas transacciones hablara a
cierre de afo.

Nuestro objetivo es seguir desarrollando el
mercado mediante el acceso de nuevas companias
y productos para que continte ofreciendo
alternativas de financiacién al sector

empresarial.

137




NUEVOS
INSTRUMENTOS
DEL MARF

JOSE ANTONIO NACARINO

GERENTE Y DIRECTOR DE EXPLOTACION VAARIOWAS 1

3Qué ha significado, respectivamente, para
vuestras compaiias ser pioneras en la emision
de Bonos de titulizacion (Auriga) y de Project
Bonds (Viario A31) en el MARF¢

Joaquin Poblet (JP): El lanzamiento del fondo IM
Auriga Pymes permite a cualquier empresa financiar
su circulante a través de la venta de todo tipo de
derechos de cobro y es un buen ejemplo de la nueva
familia de productos que ya existen. Pero lo mas
relevante es dar el paso de buscar esas férmulas
alternativas de financiacién porque cualquier
empresa va a encontrar soluciones a su medida.

El ser pioneros en este camino y haber conseguido
que se haga realidad, demuestra el compromiso

de Auriga Global Investors de ofrecer soluciones
alternativas de financiacién que permitan a empresas
pequefas y medianas acceder a férmulas que hasta
ahora estaban reservadas a los grandes. Estamos
democratizando el acceso a los mercados de capitales
y a la financiacién alternativa.

Centrandonos mas en lo que ha significado para
Auriga, desde luego es un hito importante en el
camino y ha situado a Auriga como un jugador de
primer nivel en este nuevo mercado, pero es una
primera operacién (importante si, por ser la primera)
dentro de un sinfin de nuevas posibilidades. Quiza
lo mas importante es haber demostrado nuestro
compromiso y seguro que esta haciendo reflexionar
a algunos escépticos.

José Antonio Nacarino JAN): A nivel
Societario ha significado un ejercicio de evaluacion
de las caracteristicas de nuestra concesion de
infraestructura, reportandonos una referencia sobre
la “salud” de nuestro modelo de negocio, con
calificacion rating BBB tendencia estable.

Ademas, hemos podido aprovechar la situacién
favorable en el mercado de capitales, en especial

referente a los bonos de proyecto, para diversificar
la fuente de financiacion bancaria tradicional; lo que
ha supuesto una novedad al ser el primer Project Bond
del MARE primer bono investment grade con el coste
de financiacion mas bajo de su mercado y el primer
bono amortizable.

3Como cree que se complementa la renta fija
con la financiacion bancaria tradicional¢ sQué
necesidades ha cubierto?

JP: Tradicionalmente en Espafa, casi el 100% de las
empresas se financiaban solo a través del sistema
bancario. No parecia una mala solucién y el sistema
bancario espafol ha sabido mantener muy bien su
estatus. El problema ha venido cuando ese cauce no
ha funcionado porque el sistema bancario no podia
asumir mas riesgos, crecimientos de balance, etc.,

en definitiva existia un exceso de apalancamiento

en el sector. Algunas entidades por exigencias
externas y otras por motivos internos han tenido que
reducir balance y eso s6lo es posible reduciendo el
volumen de préstamos concedidos. Ya no sélo no
concediendo nuevos, sino no renovando los antiguos
cuando vencian. Y, por exigencias regulatorias, el
balance global de los bancos en Espafia tiene que
seguir reduciéndose. Es aqui donde la renta fija
puede complementar a la financiacion tradicional.
Depender en exclusiva de la financiacién bancaria,
como se ha demostrado en la crisis, es tener una
espada de Damocles sobre la empresa. Por ello,

una de las lecciones de la crisis es que la empresa
pequena debe diversificar las fuentes de financiacién.

Toda empresa grande y pequena lo que siempre
busca es diversificar a sus proveedores para no
concentrar mucho riesgo en uno sélo. Al final

este otro proveedor de liquidez es el mercado de
capitales. Lo que ocurria hasta hace poco es que el
acceso a este mercado estaba limitado a los grandes.
En realidad, era habitual que los bancos acudiesen al
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mercado para tomar financiacién que después trasladaban a las pymes.
Lo que estamos haciendo es ir directamente intentando minorar los
gastos de transformacion.

JAN: Es una financiacion compatible con la bancaria, en nuestro caso
la emision incluye un acuerdo entre acreedores que permite compartir
las garantias de la emision con financiaciones futuras, ya sea bono o
financiacion bancaria.

Las necesidades cubiertas con la emisién han sido: la eliminacion de los
covenants de mantenimiento asociados a la financiacion bancaria, evitar
exigir garantias adicionales a los accionistas, obtener deuda sin recurso
y conseguir una reduccién del coste financiero.

Auriga, Qué oportunidades abre la titulizacién a las empresas
de menor tamafo¢ 3a qué retos se enfrenta?

JP: Como decia anteriormente, hay que tratar de minorar los gastos de
transformacion, ya que son uno de los problemas que puede haber al
acudir al mercado de capitales. Desgraciadamente hay ciertos gastos

que son fijos y no dependen del importe de la operacion. Por poner un
ejemplo, un viaje a Londres para visitar a un posible inversor cuesta lo
mismo si le vas a presentar una operacién de un millén de euros o una
de 1.000 millones de euros. Esto complica el acceso a las empresas de
menor tamafio y es uno de los problemas con los que estamos luchando.
La titulizacion permite diluir estos gastos fijos entre varias empresas, por
lo que juntos consiguen acceder a una oportunidad que individualmente
era demasiado costosa. Ademas de los gastos, la titulizacién tiene otras

muchas ventajas. Por ejemplo, de cara al inversor también le permite
repartir el riesgo entre varias empresas y no estar sometido sélo al éxito

o no de una de ellas, lo que hace que el retorno de la inversion no sea
digital: o paga de vuelta o no paga. Podemos hacer diversos bonos dentro
de la misma estructura, ofreciendo diversas rentabilidades y riesgos, lo
que nos abre el abanico de posibles inversores.

Como vemos todo son ventajas, pero scudl es el reto que hay
superar¢ Como suelo decir, igual que una reaccién quimica necesita
de un elemento catalizador, una titulizacién necesita un elemento
homogeneizador. Es decir, los riesgos y activos que estan dentro del
fondo de titulizacién tienen que tener cierta similitud entre ellos que
hace que el inversor sepa lo que esta comprando. Y ese es el reto que
tenemos que saber vencer las empresas que estamos trabajando en
desarrollar este sector. El encontrar una solucién a los problemas que
hay y, como decia al principio, estar dispuestos a hacer una solucién
a medida de las diferentes situaciones y empresas pero manteniendo
un nexo en comun entre ellas que permita luego juntarlas en una
estructura Unica. Las soluciones estandar no funcionan y el que
encuentre estas soluciones individuales serd el que consiga tener éxito
en este nuevo mundo.

Viario A31, 3Es el Project bond la respuesta a la financiacion de
proyectos de infraestructura¢ ;Cree que esta suficientemente
fomentado?¢

JAN: Si, creo que es una respuesta ante la paulatina desaparicion

del Project Finance bancario. En mi opinion, no es una herramienta
suficientemente fomentada, escasean las explicaciones sobre esta nueva
fuente de financiacion y cuéles son los instrumentos que emplea.

Para fomentar el Project bond, es necesario que al igual que la renta fija
ha sido explotada principalmente por las entidades financieras, los
intermediarios que participarian en el mercado (IMARF), tomen la
iniciativa en divulgar la informacion, normas y orientar a las empresas
(pymes) a explorar esta alternativa de financiacion.

A titulo particular la problematica que nosotros hemos afrontado ha
sido cémo reducir el riesgo de ejecucién en la emision del bono. Para
ello fue fundamental elegir el asesor en colocacién adecuado, y realizar
un sondeo previo para testear la demanda. m
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sImporta la estrategia de financiaciéon en
una gran empresa como Ferrovial¢

3En qué sentido?

La estrategia de negocio es clave, y eso no puede
cambiar. La estrategia de financiacién potencia la
oportunidad de negocio creando valor mediante
la obtencién de un nivel de apalancamiento,
coste financiero y liquidez éptimos.

Histéricamente, la estrategia de financiacion ha
buscado evitar incrementos de tipos de interés,
buscando alinear activos y pasivos, sin embargo,
en un entorno de bajos tipos de interés se exige
buscar soluciones inteligentes para garantizar
bajos tipos en los pasivos y mejorar el margen
financiero del balance, empleando productos
financieros estructurados (deuda convertible,
opcionalidad, etc.)

Adicionalmente, resulta critico establecer
escenarios y simulaciones de comportamiento
de las variables de mercado, con objeto de
estar preparado para shocks y posibles crisis
financieras.

Ferrovial realizo6 su primera emision
de bonos corporativos en 2013

squé factores determinaron la toma de
esta decision¢

La emision de bonos es el resultado en una
estrategia financiera de varios afios, donde
el primer paso fue la obtencién de un rating
de Investment Grade (BBB por S&P y Fitch).
La principal razén fue la ventaja de obtener
un nivel de financiacién a largo plazo, con
independencia de la banca, pudiendo acceder a
inversores institucionales estables.

La obtencién de un grado de inversion permitio
establecer un programa de emisién de bonos,

con vencimientos cada vez mas largos (primero
5 afios, luego 8 anos y finalmente 10 afos).

La extension de plazos permite reducir el
riesgo de refinanciacion y establecer una curva
de spreads sobre el riesgo de la compania de
manera que sea competitiva con sus empresas
comparables (Abertis, Vinci, etc.)

3Cémo cree que ha favorecido la
diversificacion en fuentes de financiacion a
la estrategia de crecimiento de Ferrovial?
La nueva regulacién bancaria ha causado que
desde las corporaciones se trate las lineas
bancarias como otro recurso limitado que debe
ser empleado en los productos mas adecuados.

Por ello, la diversificacién en emisiones de
deuda permite acceder a diferentes inversores
facilitando el uso de dichas lineas bancarias
en productos como lineas de crédito, avales,
garantias, derivados, etc.

Adicionalmente y debido a que las entidades
financieras tienen apetito de riesgo de Ferrovial,
se han obtenido niveles de precios mas
competitivos en los productos anteriormente
mencionados, favoreciendo de manera muy
relevante la reduccién en los costes financieros.

Financiacion via mercado de capitales
ssolucion coyuntural o estructurall

La financiacién de mercado de capitales es clave
y por ello es estructural, de hecho no sélo se
considera critico a nivel corporativo sino también
a nivel Project Finance.

Consideramos que las empresas que hayan
obtenido un rating de grado de inversion tienen
mejores posibilidades de financiacién tanto en
tipo de interés como en plazo.
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Adicionalmente aparecen oportunidades muy
interesantes de emision de bonos estructurados,
como convertibles que ante el contexto actual
de tipos de interés pueden llegar a tener tipos de
interés negativos.

3Qué ventajas e inconvenientes ha
supuesto el participar de forma activa
en los mercados respecto a una anterior
financiacién puramente bancaria¢
Existen grandes ventajas como en ampliar el
plazo de vencimiento (de 5 afos que tenia el
Gltimo préstamo sindicado a 10 anos el bono
mas largo). El requerimiento de la emision
de bonos esta en tener un rating de grado de
inversion por agencias de rating solventes.

La participacion activa en el mercado de bonos
permite a Ferrovial personalizar el perfil de la
deuda que precisa tanto en plazos como en
monedas, sin la necesidad de incurrir en costes
adicionales

3Cree que los mismos beneficios serian de
aplicaciéon a empresas mas medianas?¢

Los beneficios serian similares a los que

hemos expuesto anteriormente; respecto a

su requerimientos, consideramos que es una
combinacién de masa critica, obtencion de rating
y creacion de mercado inversor para empresas
medianas. Conversando con los principales
bancos nacionales e internacionales vemos un
interés creciente que con seguridad favorecera
dichas emisiones. m
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5Cual es la percepcion en estos momentos
para los inversores internacionales de la
marca Espana?

El cambio de percepcion del inversor
internacional sobre Espafa ha experimentado

un giro de 180 grados. Hace menos de tres afos,
en verano de 2012, la prima de riesgo llegaba

a los 650 puntos basicos, la huida del inversor
internacional de todos los activos periféricos era
generalizada y todavia recordamos declaraciones
de personas relevantes de los mercados
internacionales hablando de la reestructuracion
de la deuda publica como algo necesario e
inevitable. En este entorno, la restriccion
crediticia a empresas y familias alcanzé su punto
mas algido y pocos inversores se planteaban
financiar directamente a empresas espanolas de
mediano o pequefio tamafo.

Casi tres anos mas tarde vemos que el apetito
por los activos espafioles es grande entre el
inversor extranjero. La prima de riesgo estd en
100 puntos basicos y los diferenciales de crédito
se han estrechado fuertemente en correlacion
perfecta con el libre de riesgo, lo que hace
que las empresas puedan financiarse a tipos
muy bajos desde un punto de vista histérico.
Ademas, el proceso de desintermediacion
bancaria se ha puesto en marcha en Espana

y vemos muchos inversores internacionales
intentando participar de él.

Los motivos del cambio de percepcién han
sido muchos y variados. Destacaria la decidida
apuesta de Mario Draghi, Presidente del Banco
Central Europeo, por la defensa del euro y

por una politica monetaria mas homogénea
dentro de la zona del euro, el esfuerzo de

los espanoles al soportar una devaluacién
interna importante que ha resultado en una

mejora de la competitividad y la apuesta por la
internacionalizacion de las empresas espafiolas.
Por tltimo, el hecho de tener un gobierno

con mayoria absoluta y que ha implementado
algunas reformas dificiles y necesarias ha sido
algo valorado muy positivamente por el
inversor.

3Cuales son los principales aspectos que
considera un inversor a la hora de formar
su cartera de inversion¢

Nosotros buscamos valor en lo que compramos
en relacion con el riesgo que asumimos, de una
forma diversificada. Exigimos un diferencial
sobre el libre de riesgo (que en nuestro caso
consideramos la deuda publica alemana)

que serd tanto mayor cuanto mayor sea el
riesgo de la inversion.

En renta fija lo fundamental es evitar el

default de un bono, ya sea de un pais, un banco
o una empresa. Mientras que en renta variable

la subida de una o varias acciones te pueden
compensar la rentabilidad perdida

por la quiebra de una compaiia, en renta fija no
existe compensacion posible al moverse el precio
del bono normalmente cerca de la par. Por ello,
la diversificacion en cartera debe ser importante
y el andlisis de crédito riguroso.

Otros aspectos importantes, son la calidad
crediticia de la cartera, la sensibilidad ante
cambios en el diferencial de crédito y en el libre
de riesgo, la liquidez o iliquidez de los bonos y,
por supuesto y relativo a todo lo anterior,

la TIR de la cartera.

3Qué factores son fundamentales para
mantener la confianza de los inversores en
el segmento de empresas HY espafolas¢
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Sobretodo evitar el riesgo de fraude. Un gestor
de renta fija estd acostumbrado a asumir un
riesgo a cambio de un cupén hasta una fecha de
vencimiento determinada donde le devolveran
el principal. Financia, por lo tanto, a una
compania basandose en una informacién mas

0 menos precisa o abundante.

Silos resultados empresariales posteriores ponen
en duda la solvencia de la compaiia el inversor
asumird su error. A lo que no esta acostumbrado
y de lo que huye rapidamente es del enganio.

Lo principal es evitar que haya empresas que
accedan al mercado con informacién poco veraz
o deliberadamente falsa porque esto hace un
dafio infinito, principalmente a otras empresas
serias que buscan alternativas a la financiacién
bancaria.

En segundo lugar, es importante dotar al
mercado de empresas HY espanolas de liquidez
y transparencia. Que sean emisiones pequenas
es un handicap pero también es una oportunidad
excelente para algunas agencias de valores
espafiolas que se estan especializando en dar
liquidez y elaborar informes de manera periddica
sobre estos emisores.

Por tGltimo valoramos positivamente que las
emisiones salgan con un rating explicito por
alguna agencia de calificacion. Un analisis
independiente que complemente el propio
analisis interno es una herramienta de gran
ayuda.

3Qué niveles de rentabilidad se le esta
pidiendo a la empresa espanola en la
financiacion a plazo¢

El nivel de rentabilidad depende de muchas
cosas: los ratios de crédito de la empresa, el
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sector en el que opera, la distribucion geografica
de sus beneficios, el tamafio de la empresa

y de la emision, etc. Muchos son los factores
que hacen que el inversor exija mds a unas
empresas que a otras.

Lo que si es cierto es que gracias a la abundancia
de liquidez provocada por la politica monetaria
no tradicional de los principales bancos
centrales y a la mejor percepcién sobre Espana,
las empresas espanolas se estan viendo muy
beneficiadas y estan bajando rapidamente sus
costes de financiacion.

Logicamente éste proceso esta impactando mas

a las empresas HY de mayor tamano. En este
sentido, las emisiones de empresas HY espanolas
de tamafio mediano/grande tienen una TIR
media actual del 4,3% (por supuesto con gran
dispersion entre unas y otras). Las empresas

mas pequenas, por ejemplo las que han optado
por emitir a través del MAREF, se financian a una
TIR cercana al 6,5%.

3Qué opciones abre la creacion del MARF
para los inversores¢ 3Como valora esta
iniciativa¢

La valoramos muy positivamente. Estamos
encantados de contar con mas emisores en los
que diversificar nuestras inversiones, maxime en
un entorno como el actual donde el 20% de los
bonos del mundo estan en rentabilidad negativa.

Ademas ponemos asi nuestro granito de arena
apoyando la financiacién de la empresa espanola
y el proceso de desintermediacion bancaria.

Nos parece un proceso sano y animamos

a cualquier director financiero a estudiar

la posibilidad de acudir a los mercados
organizados, independientemente de si los
bancos estan por la labor de prestar o no dinero.
No sélo por tener una via de financiacién
alternativa abierta sino por toda la informacion,
experiencia y publicidad que una empresa
obtiene al acudir a los mercados financieros. m
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