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 E stas breves líneas, con las que presento la cuarta edición del “Anuario sobre Renta Fija y Financiación 
Alternativa” que ha elaborado el IEB en colaboración con Axesor, ratifi can el compromiso que asumió 

nuestro Centro de Estudios de elaborar periódicamente un informe que pudiera servir de guía sobre cuáles 
son los nuevos modelos de fi nanciación para las empresas.

El hecho de que sean ya cuatro años en los que, de forma consecutiva, se presenta este trabajo vuelve a 
mostrar la utilidad del empeño y el carácter práctico de su contenido.

En el ejemplar que el lector tiene en sus manos se contienen dos estudios que hemos considerado de interés: 
El primero de ellos versa sobre las implicaciones económicas y fi nancieras que tienen en la Economía 
Mundial la Renta Fija y los activos refugio; el segundo estudio hace referencia al importante impacto que 
en el Mercado de Capitales está suponiendo la Directiva sobre Mercados de Instrumentos Financieros 
–conocida como MIFID II– y el correspondiente reglamento que la implementa –MIFIR–. Desde luego,
el hecho de trabajar en un Centro Universitario especializado en Finanzas como es el IEB, me permite 
corroborar dicho impacto pues la demanda de los alumnos en esta cuestión es muy elevada. De este modo, 
varios de nuestros programas formativos de Grado y Postgrado han sido acreditados por la CNMV para 
que los estudiantes que los cursen puedan asesorar e informar tal como establece la normativa MIFID II. 

Por otra parte –y como viene siendo habitual en este Anuario– ofrecemos nueve artículos sobre cuestiones 
de actualidad económica y fi nanciera, y una serie de entrevistas tanto a profesionales vinculados al Mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF) como a otros que abordan las tendencias, perspectivas y problemas a los 
que se enfrenta la Economía española e internacional.

Confío en que esta nueva edición del Anuario sea de interés para sus usuarios y agradezco el esfuerzo que 
han realizado en su confección a todos los que en él han participado.

A.M-E.

DIRECTOR DEL IEB
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DIRECTOR GENERAL DEL TESORO
SECRETARÍA GENERAL DEL TESORO Y POLÍTICA FINANCIERA

 E l cuarto anuario sobre renta fija y financiación alternativa, promovido por el IEB con la colaboración 
de Axesor, consolida esta publicación como lectura de referencia para todos los interesados en 

las últimas tendencias del sector financiero en el ámbito de la renta fija y la gestión alternativa. Es un 
honor, como Director General del Tesoro, escribir esta carta de presentación, que pretende introducir 
brevemente el contenido y los objetivos de este anuario. 

Corren tiempos de profundos cambios en los mercados de capitales. El esfuerzo europeo por avanzar 
en la integración financiera, así como el desarrollo normativo de las recientes reformas estructurales 
en España, están alterando el ecosistema financiero de nuestro país. Resulta de vital importancia estar 
actualizados sobre las novedades relevantes, tanto para los emisores –como es mi caso– como para 
inversores, reguladores, analistas, o el resto de agentes con inquietudes relacionadas con la evolución de 
los mercados de renta fija. 

Por ello, el valor de este anuario se centra en aunar en una única publicación los temas más actuales, 
ofreciendo una visión cualificada, a la vez que plural, de los fenómenos y tendencias más significativos 
que afectan a la renta fija. Destacaría la variedad que ofrece el documento, tanto por la temática, como 
por los formatos de las secciones, que incluyen estudios, artículos y entrevistas, que lo convierten en 
lectura obligada para los agentes del mercado. 

En este sentido, esta edición aborda, entre otras cuestiones, cambios regulatorios recientes de gran 
calado como la Directiva Mifid, retos a corto y medio plazo como el fintech, la situación y perspectivas 
del todavía joven mercado alternativo de renta fija (MARF), el desafío del Brexit y su impacto en el 
mercado, la respuesta financiera al cambio climático, o el estatus de productos tan variados como los 
Project Bonds o los CDS, entre otros. 
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La publicación de este cuarto anuario coincide con un momento dulce del mercado de renta fija español. 
Tras años de esfuerzo, España converge ya con los países core. La reducción de los diferenciales que 
pagamos emisores públicos y privados se ve apoyada por la profunda mejora de los fundamentales de 
nuestra economía y por las reformas estructurales acometidas, tal como han reconocido las agencias de 
calificación crediticia. 

No obstante, lo último que le conviene a España es la complacencia. Debemos aspirar a seguir mejorando 
la eficiencia, liquidez y profundidad de nuestro mercado de Deuda Pública, lo que redundará en unos 
menores costes de financiación y en que desde el Tesoro se continúe contribuyendo al mantenimiento 
de la senda de crecimiento equilibrado que nuestra economía inició en 2014. 

Por último, me gustaría agradecer al IEB, a Axesor, y a todos los que han colaborado en este anuario 
su trabajo y esfuerzo, así como reconocer la calidad de los contenidos incluidos en él, pues mejoran la 
capacidad de análisis y el conocimiento de todos los que lo leemos.  

C.S.B.P.
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 Ve la luz la cuarta edición del anuario sobre renta fija y financiación alternativa que consolida una 
vocación de continuidad y referencia en el ámbito de la industria de los mercados de capitales. Un 

año más, gracias a la colaboración entre el IEB y Axesor,  disponemos de una publicación en la que 
hemos pretendido ofrecer un compendio equilibrado de temas y puntos de vista referente al ámbito 
de la financiación empresarial. Su público objetivo va desde los profesionales del mercado, inversores, 
emisores y empresas que se plantean diversificar sus fuentes de financiación a por supuesto aquellas 
personas que se están formando en el ámbito de las finanzas. 

El anuario, si bien mantiene la estructura de años anteriores, estudios, artículos y entrevistas, incorpora 
una mayor presencia de estadísticas, tablas y gráficos elaborados por entidades referencia como son 
BME/AIAF Y MARF para facilitar el acceso de todos aquellos que utilicen el anuario como documento 
de consulta.

Apenas han transcurrido 9 meses desde la publicación de la edición anterior pero la velocidad a la que 
se producen los cambios en la economía, hace oportuno revistar el análisis de las variables de mercado 
más relevantes que afectan al mundo de la renta fija. En este sentido es relevante el papel que juega la 
sobredemanda sobre los activos libres de riesgo.

Temas complejos pero de gran impacto en los agentes del mercado como son los relativos a los aspectos 
regulatorios de MIFID II también son objeto de la publicación. 

Hemos querido traer artículos sobre aquellos productos más innovadores y útiles desde el punto de vista 
de la financiación tanto en el ámbito doméstico como en el internacional y, como no puede ser de otra 
manera,  sendos análisis sobre el mercado español y el portugués.

COORDINADOR DEL ANUARIO
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Las entrevistas se dirigen en dos líneas, por una parte focalizan distintos puntos de vista de los agentes 
de los mercados de renta fija y más concretamente de  los participantes en el MARF,  por otra recogen 
una serie de temas de actualidad y que no aparecen recogidos en otras secciones de esta publicación.

No quiero dejar pasar la oportunidad de reconocer el trabajo de todos los autores y entrevistados de este 
proyecto, que no sería posible sin la colaboración desinteresada de todos ellos. Son las aportaciones de 
estos profesionales lo que permite ofrecer una visión completa, rigurosa y experta de los aspectos más 
relevantes del mercado.

Espero que el contenido del anuario sea de interés y utilidad, ese ha sido el espíritu que ha guiado el 
trabajo ilusionado de todo el equipo que ha estado detrás del mismo. 
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1. Introducción 
“And you all know, security is mortals’ chiefest enemy.”
William Shakespeare, Macbeth

Una década después de la crisis financiera global que sacudió a los mercados en 2008 y que desembocó 
en la peor crisis económica desde la Gran Depresión de 1929, la comunidad internacional sigue buscando 
explicaciones a las dinámicas que condujeron a dicha crisis. Y una década después también, los reguladores 
siguen buscando soluciones más robustas de cómo debería funcionar la arquitectura financiera global para 
prever futuras crisis sistémicas. En ambos casos, como argumentaremos en este artículo, el papel que han 
jugado y jugarán los activos de renta fija es crucial para entender las economías de hoy en día. 

En este sentido, uno de los debates en la literatura financiera de los últimos años ha sido el papel de los activos 
refugio (safe assets) en el sistema financiero internacional y si la escasez de ellos puede provocar crisis financie-
ras sistémicas. Como en tantas otras muchas cosas, en el mundo financiero (basado en honrar compromisos 
de pago en el futuro) la seguridad absoluta no existe, con lo que hablar de un activo perfectamente seguro es 
una discusión vacua. Sin embargo, como cualquier participante financiero reconocerá, hay una escala más o 
menos difusa sobre la cual poder ordenar los activos en función a su nivel de riesgo. Para los propósitos de 
este artículo, y siguiendo la literatura relevante, utilizaremos el término “activo refugio” para referirnos aquellos 
instrumentos financieros con un horizonte temporal y un valor facial estipulado de antemano (es decir, instrumentos de deuda), 
que presentan baja probabilidad de impago y elevada liquidez (Barclays, 2013) y en los que adicionalmente los participantes 
no tienen incentivo de obtener información adicional, ya que su valoración se da por descontada (Gorton, 2016).

El papel crucial de los activos refugio en la arquitectura financiera internacional se pudo comprobar en los años 
que desembocaron en la Gran Recesión de 2008. En aquellos años, la entrada de China en la Organización 
Mundial del Comercio en 2001 (junto con una política agresiva del tipo de cambio del renminbi contra el dólar) 
y el fuerte incremento en el precio del petróleo (pasando el barril de Brent de 40$ a más de 120$ de 2002 a 2007) 
fueron algunos de los desencadenantes de los desequilibrios internacionales que sufrieron las balanzas de pagos 
de muchos países, provocando un “exceso de ahorro global” (Bernanke, 2005); la escasez de demanda efectiva 
interna en ciertos países forzaba exportar dichos ahorros (y desempleo) al exterior, generando burbujas de acti-
vos en los países receptores de dichos ahorros y exceso de deuda. Aunque esta historia es bien conocida desde 
la popularización de ella por Bernanke y más tarde por otros (Pettis, 2013), menos se ha hablado de la dinámica 
que presentó la evolución de los activos refugio durante aquellos años y si, como algunos economistas han 
argumentado (Caballero, 2006, 2010), dichas dinámicas contribuyeron a la creación de la crisis financiera global. 
Es difícil sobreestimar la importancia de los activos refugio para la salud de la economía mundial. Esto se debe a 
las variadas funciones que cumplen los activos refugio. Además de su principal función como depósito de valor 
para los hogares que desean aplazar sus decisiones de consumo a futuro (Gourinchas & Jeanne, 2012, p. 5), 
los activos refugio se utilizan como referencia sobre la cual medir el rendimiento y riesgo del resto de clases de 
activos, como herramienta de política monetaria a través de las operaciones de mercado abierto de los Bancos 
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Centrales, como activo para que los bancos puedan cumplir sus regulaciones prudenciales (tanto sus requisitos 
de capital como de liquidez), como colateral en el mercado de repos interbancario o como vehículo de institu-
ciones que invierten a largo plazo y su principal objetivo es la preservación del capital (International Monetary 
Fund, 2012, pp. 88–105). Pero la importancia de los activos refugio no solo es vital para el buen funcionamiento 
de los mercados financieros. Dado que la mayoría de los activos refugio son creados por los gobiernos, la oferta 
de dichos activos es el resultado de las políticas fiscales de los diversos países desarrollados. Y como veremos, el 
delicado nexo que existe entre la creación de suficientes activos para el funcionamiento del sistema financiero y 
la salud fiscal de los emisores (Triffin, 1960), es una fuente de tensión recurrente en la economía mundial. 

El resto del artículo se estructura como sigue. Empezaremos haciendo un repaso a la literatura sobre los ac-
tivos refugio, qué características consideran los diversos autores que deberían tener dichos activos y cuál ha 
sido la evolución del universo de activos refugio en los últimos años. A continuación, veremos algunas de las 
implicaciones económicas y financieras que ha tenido la disminución de dicho universo en los últimos años, 
tales como: la compresión de la rentabilidad en el resto de clases de activos, el deseo de los participantes en 
los mercados financieros por elevar su perfil de riesgo para obtener una misma rentabilidad (hunting for yield), 
la creación por parte del sector privado de activos refugio “sustitutos” y su implicación para la fragilidad de 
los mercados financieros mayoristas a corto plazo (mercado de repos), y finalmente las implicaciones que 
pueden tener la escasez de activos refugio en una eventual guerra comercial entre China y Estados Unidos. 
A continuación, estudiaremos la demanda de uno de los participantes más importantes en el mercado de 
activos refugio los últimos años, los bancos centrales, y analizaremos brevemente el impacto que han tenido 
las políticas monetarias, no solamente presionando las rentabilidades de los activos refugio a la baja (efecto 
bien conocido entre los participantes de los mercados), sino creando otra series de efectos colaterales, como 
la reducción en los niveles de volatilidad de la mayoría de clases de activos, cuyas consecuencias están aún 
por ver. En la última sección concluiremos con algunas reflexiones de cara al futuro.  

2. Conceptualizando los activos refugio y 
evolución reciente (2000-2016)

Los activos refugio no sólo cumplen una función en los sistemas financieros modernos: como instrumen-
tos de deuda son también el resultado de la posición fiscal de los países que los emiten. No es de extrañar, 
por tanto, que la literatura no haya alcanzado un consenso ni sobre su definición ni sobre qué activos 
deben ser considerados “refugio”. Por ejemplo, para Caballero et al. (2017, p. 29), un activo refugio es “sim-
plemente un instrumento de deuda que se espera que mantendrá su valor en eventos sistémicos adversos.” 
Para Barclays (2013, p. 17), “la definición precisa de activo refugio puede variar dependiendo del contexto, 
pero asumiremos que es razonable esperar de dichos activos baja probabilidad de impago, elevada liquidez 
y bajo riesgo de tipo de cambio.” Finalmente, para Gorton (2016), estudioso reconocido por su análisis de 
las causas de los pánicos bancarios y las crisis financieras en Estados Unidos durante los últimos dos siglos, 
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un activo refugio “se valora (casi siempre) a valor facial sin un análisis prolongado y costoso de obtener. 
Es decir, aquel en el que por diseño no hay beneficio de producir información (privada) sobre su valor […] 
con lo que los agentes no tienen que temer a efectos de selección adversa a la hora de comprar y vender 
dichos activos.” En otras palabras, un activo refugio es un activo que se puede valorar a la par fácilmente 
sin necesidad de “hacer demasiadas preguntas” (no questions asked, NQA). 

La escasez de activos refugio que han tenido históricamente la mayoría de los sistemas financieros (y no 
solo el actual) se debe a que la creación de activos con dichos atributos, deuda que se pueda valorar a la par 
con NQA, no es sencilla. Fundamentalmente, los activos refugio se pueden crear solamente de dos formas 
(Gorton, 2016, p. 8): respaldar dicha deuda con colateral suficiente o con el poder del gobierno para recaudar 
impuestos. Una manera de entender la evolución histórica de los sistemas financieros occidentales desde el 
Renacimiento es conceptualizar dicha evolución como una búsqueda de activos refugio adicionales, y cómo 
lo que se ha considerado seguro en un momento de la historia no lo ha sido en otro. Hasta el siglo XVII 
aproximadamente, momento en que el Parlamento británico empezó a tener mayores prerrogativas que el 
monarca en las cuestiones de tasación y honorabilidad de la deuda, la propia deuda gubernamental de los Es-
tados europeos sufría impagos frecuentes y no había mecanismos (más allá de la propia palabra del monarca, 
usualmente efímera) para asegurar la recuperación del principal.1 Desde entonces, y exceptuando episodios 
contados (particularmente las dos Guerras Mundiales), la deuda soberana de las democracias occidentales 
avanzadas ha sido considerada refugio (y se ha comportado como tal) en momentos de estrés financiero, 
mientras que la deuda que ha creado el sector privado con el fin de “complementar” la gubernamental ha 
estado sujeta a continuos episodios de pánico e inestabilidad – desde los pánicos financieros desencadenados 
por las letras de cambio comerciales en el siglo XVIII en Gran Bretaña, pasando por los depósitos sin garantía 
gubernamental de la banca estadounidense durante todo el siglo XIX hasta, más recientemente, las tituliza-
ciones hipotecarias de supuestamente “máxima calidad crediticia” del mercado estadounidense durante la 
pasada década. Esta pequeña panorámica histórica ofrece dos lecciones: que el problema de la deuda privada 
respecto a la gubernamental es que proporcionar un colateral adecuado es un proceso costoso y poco económico a gran escala 
y que la creación de activos refugio es un proceso contingente a las instituciones sociales de un momento determinado.

Dada la dificultad de una definición común, diversos autores han considerado para sus propósitos de análisis 
diversos universos de activos refugio. Para el análisis que sigue, utilizaremos el universo que considera Bar-
clays (2013, pp. 17–18): deuda gubernamental estadounidense,2 deuda directa y títulos colateralizados emiti-
dos por las agencias estatales estadounidenses (principalmente Fannie Mae y Freddie Mac) y deuda emitida 
por los grandes estados europeos (Alemania, Francia, España e Italia). Adicionalmente, incluiremos la deuda 
gubernamental japonesa, la deuda británica y la deuda emitida por otros gobiernos europeos pertenecientes a 
la zona euro no incluidos en el estudio de Barclays. Nuestro propósito es ilustrar el argumento de la literatura 

1 En aquel entonces el activo refugio por excelencia era el dinero metálico. Sin embargo, incluso el dinero metálico presentaba inconvenientes a la hora de 
su valoración, ya que la posibilidad de la devaluación del contenido del metal o del recorte de los bordes de la moneda (clipping) hacía que siempre fuese 

activos refugio a lo largo de la historia.
2 El estudio de Barclays considera sólo la deuda gubernamental no mantenida por la FED. Dado que una de las funciones de los activos refugio es servir como 

vehículo para la implementación de políticas monetarias, nosotros tendremos en cuenta la deuda total emitida por el gobierno de los EE.UU.
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anteriormente citada (Caballero, 2006, 2010) de que la provisión a nivel mundial de los activos de máxima ca-
lidad crediticia fue insuficiente en los años previos a la crisis hipotecaria estadounidense. El Gráfico 1 muestra 
la evolución de nuestro universo de activos considerados refugio desde el 2000: 

 Evolución de los activos refugio a nivel global, en millones de dólares, 2000-2016 
Fuente: Elaboración propia.

Como se puede apreciar, nuestro universo de activos refugio aumentó de veinte billones de dólares en el 
año 2000 a casi cincuenta en el año 2016, lo que representa una tasa de crecimiento compuesta anualizada 
de aproximadamente el 6%. Desde el principio de los años 2000 hasta los años de la crisis, los activos ga-
rantizados por la empresas público-privadas (government-sponsored enterprises, GSEs) en EEUU representaban 
aproximadamente la misma cantidad que la deuda federal, que tras superávits gubernamentales durante 
la administración Clinton y rápido crecimiento económico había reducido no solo su importancia relativa 
respecto al PIB sino también su magnitud absoluta. Sin embargo, después de la crisis, la deuda federal ha 
crecido rápidamente como consecuencia de unas políticas anticíclicas agresivas durante la administración 
Obama mientras que la deuda colateralizada de las GSEs se ha mantenido relativamente estable, no sólo 
como resultado de un mercado inmobiliario con menor necesidad de financiación sino también por el lim-
bo jurídico (conservatorship) en el que se encuentran dichas instituciones actualmente. (Baker, 2018)

Respecto a la zona euro, la deuda gubernamental (con la excepción de Italia, que empezó la década ya con nive-
les altos de deuda gubernamental) se mantuvo en niveles de bajos hasta el estallido de la crisis, creciendo al igual 
que en EEUU de manera rápida a pesar de (algunos dirían gracias a) las políticas de austeridad llevadas a cabo en 
los países de la periferia desde el 2011. La excepción es Alemania, que gracias a un euro débil y un crecimiento 
de salarios muy por debajo de la media de la eurozona en los últimos quince años, ha podido exportar el exceso 
de ahorros a sus socios comerciales y reducir como consecuencia el peso de su deuda gubernamental.
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El caso de Alemania es quizás el que ejemplifique mejor el delicado balance entre la adecuada provisión de 
activos refugio para el funcionamiento del sistema financiero internacional y la solvencia del emisor de dicha 
deuda, algo a lo que muchos observadores han calificado como una versión moderna del dilema de Triffin 
(Smaghi, 2011). Robert Triffin enunció en la década de los 60 que el sistema patrón dólar-oro de Bretton 
Woods imperante por aquel entonces, en el que el dólar era convertible en oro en una cantidad fija y además 
tenía un tipo de cambio fijo (ajustable) con el resto de la monedas, era insostenible a la larga, ya que la can-
tidad de dólares, al ser la moneda utilizada en las transacciones internacionales, crecería muy por encima de 
la cantidad necesaria para asegurar la convertibilidad en oro: si los Estados Unidos rechazaban proporcionar 
dólares al resto de países, el comercio mundial se estancaría y la economía mundial quedaría sumida en 
una espiral deflacionista (y reminiscente a las condiciones económicas que se vivieron bajo el patrón oro de 
entreguerras), mientras que si accedían a proporcionar dólares de manera ilimitada, la confianza que había 
depositada en la convertibilidad del dólar en oro se desvanecería y como tal la confianza en el dólar como 
divisa internacional (Triffin, 1960). En este sentido, Alemania puede ser considerado un ejemplo en versión 
moderna de las consecuencias de falta de una “adecuada provisión” de pasivos al resto del mundo, teniendo 
consecuencias deflacionarias, primero en el resto de Europa y, desde el inicio de la crisis (cuando el resto de 
países de la zona Euro han empezado a generar superávits en las balanzas de pagos, siguiendo el ejemplo 
alemán de deflación salarial), en el resto del mundo. Aunque la opinión mayoritaria hasta ahora ha sido favo-
rable con Alemania por su “ejemplar” conducta fiscal, las anteriores disquisiciones muestran que la conducta 
alemana puede haber sido perjudicial en materia de estabilidad financiera, justamente cuando más necesidad 
ha tenido la economía mundial de una provisión sostenida de activos refugio.  

Como explica Barclays (2013), la necesidad de activos refugio se vio acentuada tras la crisis financiera, ya 
que muchos activos, tales como las obligaciones de las GSEs, los activos colateralizados privados, o la 
deuda periférica europea, perdieron la categoría de refugio, como se puede ver en la Tabla 1:

Tabla 1. Lista de activos seguros pre y post crisis, en miles de millones de dólares y en % del PIB 
mundial, respectivamente
Fuente: Barclays (2012, p. 11).

Activos 2007 2011 2007 2011

EEUU deuda federal 5.137 10.692 9,2% 15,8%

  Mantenidas por la FED 736 1.700 1,3% 2,5%

  Mantenidas por inversores privados 4.401 8.992 7,9% 13,3%

Obligaciones de las GSEs 2.010 2.023 X 5,2% 3,0%

Pools de hipotecas GSEs 4.464 6.283 X 8,0% 9,3%

Activos colaterizados privados 3.901 1.277 X 7,0% 1,9%

Deuda gubernamental Alemania/Francia 2.492 3.270 4,5% 4,8%

Deuda gubernamental Italia/España 2.380 3.143 X 4,3% 4,7%

Total Activos Refugio 20.548 12.262 36,9% 18,1%

X Activos que en 2011 perdieron la consideración de “refugio”
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Como es bien conocido, la arquitectura de la zona Euro consiste en una moneda única pero cada Estado es 
responsable, dentro de unos límites fijados por el Tratado de Maastricht, de su propia política fiscal. Dicha 
dicotomía entre la esfera monetaria y fiscal, considerado el “pecado original” de la zona euro (Krugman, 2011) 
y vislumbrado por algunos economistas mucho antes de que incluso el Euro se pusiese en marcha (Godley, 
1992), puso en peligro a la zona euro durante los años 2008-2013 durante la crisis de deuda soberana. Dicha 
situación ha dado pie a retomar el debate de avanzar hacia una política fiscal común para consolidar el proce-
so de integración de la zona euro y, lo que es más importante para el propósito de este artículo, para diseñar 
alternativas que permitan que la deuda de algunos de los países miembros no pierda la condición de refugio 
en momentos de estrés financiero. Como hemos mencionado antes y como señalan Gelpern y Gerding 
(2016), la regulación y el marco institucional juega un papel fundamental en la provisión de activos refugio, 
ya que la regulación, (i) puede hacer que ciertos activos tengan un riesgo menor (estableciendo, por ejemplo, 
prioridades de repago), (ii) puede etiquetar los activos como seguros, haciendo que los participantes pierdan 
los incentivos a descubrir sus atributos de riesgo y (iii) puede garantizar la seguridad de los activos cuando son 
importantes para el sistema financiero en su conjunto. Como mencionaremos en las conclusiones, ha habido 
ya varias propuestas destinadas a fortalecer el marco institucional para la emisión de una deuda conjunta 
europea (Eurobonos), pero creemos que aún queda un largo camino por recorrer a este respecto.

Volviendo al panorama global, el Gráfico 1 muestra la evolución de los activos refugio, pero no dice nada de 
la demanda. ¿Fue la demanda en los años anteriores a la crisis muy superior a la oferta? Aunque la demanda 
es más difícil de cuantificar que la oferta dados los numerosos actores que intervienen en la demanda de acti-
vos refugio, podemos señalar dos fuentes de demanda que han tenido un impacto importante:

 Países emergentes y productores de petróleo: la fuente de demanda más importante. La lógica 
es simple: dado que el crecimiento de los países emergentes ha sido superior al de los países desarrolla-
dos, la acumulación de reservas internacionales de los primeros ha venido creciendo a tasas superiores a 
la emisión de deuda gubernamental de los segundos. A principios del 2000, las reservas internacionales 
de los países emergentes (excluyendo los países exportadores de petróleo) eran inferiores a un billón 
de dólares, mientras que en el año 2008 ascendieron a tres billones de dólares. (International Monetary 
Fund, 2015, p. 14) El incremento del precio del barril de Brent desde los 20$ a principios de la década 
hasta los 140$ en el momento más álgido de la burbuja en 2007 exacerbó la acumulación de reservas de 
los países exportadores de petróleo: Arabia Saudita y Rusia, cuya cuota de producción mundial osciló 
entre un 15%-25%, pasaron en menos de una década a tener un billón de dólares de reservas adicionales 
(International Monetary Fund, 2015, p. 14), sin tener en cuenta la acumulación de reservas adicionales 
por otros países exportadores como Kuwait, Irak e Irán. Dado que nuestro universo de activos refugio 
creció en 12 billones de dólares entre 2000 y 2007, el “crecimiento a dos velocidades” de la economía 
global fue la mayor fuente adicional de demanda de activos refugio. Los países emergentes han seguido 
acumulando reservas después de la crisis a gran velocidad hasta el 2015 aproximadamente. Desde enton-
ces, las caídas en el precio del crudo y (dada su importancia en el volumen total de reservas en los países 
emergentes) el objetivo de China de defender su tipo de cambio han mantenido las reservas internacio-
nales aproximadamente constantes. 
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 Razones regulatorias: el trato regulatorio favorable a los bancos para mantener deuda gubernamental, a 
través de requisitos de capital (a través de ponderaciones de riesgo cero) y liquidez más laxos, ha propiciado 
que la demanda de activos refugio haya sido elevada las últimas décadas. La entrada en vigor de Basilea III 
y sus requisitos de liquidez (liquidity coverage ratio) puede elevar la demanda de activos refugio entre 2 y 4 
billones de dólares adicionales (International Monetary Fund, 2012, p. 99). Finalmente, otras fuentes adi-
cionales de demanda del sector financiero han provenido del crecimiento de los mercados de derivados y 
la necesidad de proporcionar garantías en las operaciones. Las corrientes regulatorias recientes han venido 
subrayando la necesidad de proporcionar garantías mayores para operaciones de derivados extrabursátiles 
o su transferencia a contrapartes centralizadas (International Monetary Fund, 2012, p. 96).

3. Implicaciones de la escasez de activos refugio
En esta sección exploraremos algunas de las consecuencias que han producido el desequilibrio entre la 
oferta y demanda de activos refugio explorado anteriormente. Como el tema es amplio y las ramificaciones 
de dicha escasez variadas, nos centraremos en casos que ilustren, respectivamente, diferentes ángulos: el 
impacto en los mercados financieros (compresión de la rentabilidad), en la estabilidad financiera (creación 
de activos sustitutos) y en cuestiones de economía real (reservas internacionales de China).

3. 1. Compresión de la rentabilidad del resto de activos 

La primera consecuencia, y más directa, de la falta de activos refugio es la compresión de las rentabilidades de 
dichos activos. Este tema ha venido despertando gran interés tanto en organismos como el Fondo Monetario 
Internacional y el Banco Internacional de Pagos (Committee on the Global Financial System, 2013; Internatio-
nal Monetary Fund, 2012), como en académicos que han venido estudiando este fenómeno principalmente 
desde la crisis de 2007 (Caballero, 2010; Caballero et al., 2017; Gorton, 2016; Gourinchas & Jeanne, 2012). 

La compresión de la rentabilidad de los activos refugio puede explicarse en base a un modelo de oferta y demanda 
convencional: como hemos visto, la demanda de activos refugio ha venido incrementándose sustancialmente 
debido principalmente al crecimiento de las economías emergentes mientras que la oferta de los mismos no ha 
aumentado al mismo ritmo. Este desequilibrio entre la oferta y la demanda ha generado un incremento de precios 
con la consecuente reducción de la rentabilidad. Por ejemplo, el bono americano a 10 años, el activo refugio por 
antonomasia, ofrecía unas rentabilidades del 7,2% en 1995, mientras que en marzo del 2018 eran del 2,7%.

La escasa rentabilidad de los activos refugio ha presionado a la baja la rentabilidad del resto de activos de 
renta fija, como los bonos corporativos con grado de inversión y los bonos de alto rendimiento (high yield). 
La renta fija emergente también ha sufrido una compresión de sus rentabilidades, permitiendo a los países 
emisores obtener financiación a un coste menor, pero elevando significativamente su nivel de apalanca-
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miento. En los Gráficos 2 y 3 se puede apreciar la compresión generalizada de la rentabilidad de la renta 
fija, y cómo dicha evolución ha sido más de carácter secular que puramente cíclica:

Evolución de las rentabilidades (yield to worst, en %) de las principales clases  

Fuente: Bloomberg. H0A0 es el índice BoFA Merrill Lynch US High Yield, C0A0 es el índice BoFA Merrill Lynch US Corporate y  
T10 es la rentabilidad del bono americano a 10 años.
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Algunos de los efectos de esta compresión son la reducción en la compensación por riesgo de crédito, la 
reducción de la volatilidad y el mayor uso del apalancamiento para paliar la caída de las rentabilidades. Esto 
ha llevado a que los inversores institucionales salgan de sus hábitats naturales en búsqueda de mayores ren-
dimientos (hunting for yield), exponiendo sus balances a mayores riesgos de liquidez, crédito y vencimiento. 
Como se puede ver en los Gráficos 4 y 5, antes de la crisis de 2007 cerca del 80% de la renta fija global con 
grado de inversión (15,8 billones de dólares) presentaba rentabilidades superiores al 4%, mientras que en la 
actualidad menos del 5% presenta rentabilidades superiores al 4% (1,8 billones de dólares). Adicionalmente, 
se aprecia que la proporción de empresas de menor calificación (BBB) en los principales índices de grado de 
inversión en bonos estadounidenses, europeos y mundiales ha aumentado de manera progresiva:

 

Dado que en renta fija menores cupones no solo representan menores rentabilidades, sino también ma-
yores riesgos de duración, la compresión en las rentabilidades ha venido aparejada con mayores riesgos 
de tipos y potencialmente mayores volatilidades. En este sentido, los menores cupones han sido una ben-
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dición para los emisores (ayudando a reducir el coste del servicio de la deuda), pero a costa de un mayor 
riesgo para los inversores. El Gráfico 6 muestra que los riesgos de duración han aumentado con el tiempo 
a medida que la falta de rentabilidad se ha ido haciendo más severa:

 

Siguiendo hacia abajo en el espectro de los activos, las compresiones de rentabilidad en la renta fija se han 
filtrado a valoraciones elevadas. Aunque todavía está abierto a discusión si el mercado bursátil actual se ajusta 
o no a los patrones de una burbuja “clásica” (Grantham, 2018), lo cierto es que las valoraciones son de las más 
elevadas de la historia – y con ellos, los rendimientos esperados por invertir en renta variable de los más bajos 
de las últimas décadas. El Gráfico 7 resume la evolución del CAPE de Shiller, mostrando como, aparte de la 
burbuja de las tecnológicas a principios de los 2000, las valoraciones son las más altas de los últimos 50 años:

Fuente: Página web de Robert Shiller. El indicador está normalizado con ganancias de los diez últimos años.
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Y, por último, las elevadas valoraciones de los mercados públicos de renta variable se trasladan también a 
elevadas valoraciones en los mercados privados (private equity) de renta variable. Según Cox et al. (2017), se 
ha venido apreciando durante el último año aumentos en el valor de las transacciones en el middle-market 
americano parejos a un incremento de la actividad, espoleados por los excedentes de liquidez y la búsque-
da de rentabilidad. El Gráfico 8 muestra que dicha búsqueda de rentabilidad está llevando a los inversores a 
pagar múltiplos más altos (que al igual que en la renta variable pública se traducen en rendimientos futuros 
esperados menores) con niveles de apalancamiento más elevados. En otras palabras, incluso en las clases 
de activo más ilíquidas y más alejadas en términos del perfil de riesgo de los activos refugio, los inversores 
no están siendo apropiadamente recompensados por los riesgos que están asumiendo.

Evolución de múltiplos medios Private Equity, middle-market Estados Unidos,  

3. 2. Nuevos activos “sustitutos” 

Aunque la compresión generalizada de las rentabilidades es un fenómeno bien conocido por los partici-
pantes del mercado, hay otra consecuencia de la falta de activos refugio menos discutida que ha tenido 
un impacto aún mayor sobre la estabilidad del sistema financiero: la sustitución de activos refugio de 
alta calidad (generalmente emitidos por los soberanos) por activos refugio (generalmente privados) de 
menor calidad. Dicha sustitución ha ganado pedigrí entre los organismos reguladores (Committee on the 
Global Financial System, 2013; International Monetary Fund, 2012) y la literatura académica (Caballero 
et al., 2017; Gorton, 2010; Ricks, 2012, 2016) en los últimos años como uno de los mayores causantes 
de la crisis financiera de 2007 y de otros episodios de gran estrés financiero.
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Para Gorton (2010, 2012) y Ricks (2016), a diferencia del resto de economistas (y de la mayoría de los parti-
cipantes en los mercados), que consideran las burbujas financieras como el principal enemigo a batir, la raíz 
fundamental de todas las crisis financieras es el mercado monetario, aquel segmento de los mercados financieros 
compuesto de deuda a corto plazo, que por sus características es fácilmente redimible por sus tenedores y 
puede dar lugar a redenciones en masa. Qué características tenga esa deuda y quiénes sean sus emisores 
es por tanto no solo una pieza clave en el funcionamiento del propio mercado monetario, sino también en 
el diseño institucional de un sistema financiero robusto inmune a los pánicos y a las crisis. Para Morgan 
Ricks, “a la hora de diseñar una política de estabilidad financiera, los pánicos – redenciones en masa de la 
deuda a corto plazo del sector financiero – deberían ser vistos como “el problema” […] De manera más di-
recta: evitar los pánicos, en contraposición a, digamos, la prevención de burbujas de activos o la mitigación 
de “riesgos sistémicos”, debería ser el objetivo central de las políticas de estabilidad financiera – al menos en 
la medida en que el objetivo de dichas políticas sea evitar desastres macroeconómicos.”(Ricks, 2016, p. 3)

Como hemos mencionado en la introducción, los activos refugio pertenecen a una categoría diferente al 
resto de los activos, ya que no sólo cumplen las mismas funciones que el resto de los activos, sino que tam-
bién son cruciales a la hora de diseñar el sistema monetario. La composición y evolución que se considera 
como activo refugio, por ende, tiene importantes implicaciones en la estabilidad del sistema financiero. 

El Gráfico 9 muestra la evolución de los activos refugio, tanto públicos como privados, en Estados Unidos 
desde 1970,3 en el que se pueden apreciar tres dinámicas importantes. Primera, el porcentaje de activos 
refugio sobre activos totales ha sido relativamente constante a lo largo del tiempo. Segunda, aunque dicho 
porcentaje se ha mantenido entre el 20% y el 25%, ha habido importantes movimientos cíclicos, ya que los 
períodos de estrés financiero han venido precedidos de una reducción de dicho porcentaje. Y finalmente, 
ha habido una sustitución de activos gubernamentales por activos “sustitutos” emitidos por las GSEs, que, 
aun teniendo el respaldo implícito del gobierno, sin embargo, son activos cuya última deuda es privada y 
con características diferentes. 

Pero de manera más fundamental, ha habido una transformación cualitativa dentro del sector financiero, 
evolucionando desde un modelo de negocio bancario tradicional en el que la forma de financiación era eminentemente a 
través de depósitos a un modelo mayorista de banca en la sombra en el que predominan los fondos monetarios, los 
acuerdos de recompra y papeles comerciales de corto plazo titulizados por pools de activos. El Gráfico 10 
muestra esta transformación del negocio bancario.

3 Las series de activos gubernamentales comprenden los SDRs (series LM313111303.Q y FL713014003.Q), el dinero en circulación FL313112003.Q, 
deuda federal (FL314122005.Q), hipotecas multifamiliares (FL313165403.Q) y deuda a nivel municipal (FL213162005.Q y FL213169203.Q). Como deuda 
refugio privada hemos considerado los pasivos netos interbancarios (FL794110005.Q), las cuentas corrientes (FL793120005.Q), los depósitos a plazo 
(FL703130005.Q), los fondos monetarios (FL634090005.Q), los acuerdos de recompra (FL792150005.Q) y papel de mercado abierto (FL793169175.Q). 
Los activos colateralizados por las empresas públicos-privadas (FL423161705.Q) comprenden en su mayor parte los activos respaldados por Fannie Mae y 
Freddie Mac. 
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Evolución de los activos refugio en EEUU por sector,  
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Es difícil sobrestimar el papel decisivo que ha tenido dicho cambio en la composición de la deuda a corto plazo 
sobre la estabilidad financiera de la economía estadounidense. Aunque los bancos comerciales están legalmente 
capacitados con un chárter para emitir deuda a corto plazo (depósitos) mientras que la banca en la sombra no, 
sus negocios son muy similares: “la banca en la sombra guarda mucho parecido con la banca de depósitos ordi-
naria. Tanto la banca en la sombra como la tradicional mantienen carteras de activos financieros que financian 
en gran medida con IOUs de muy corto plazo. En la banca comercial estos IOUs toman la forma de depósitos. 
En la banca en la sombra los IOUs consisten en una miríada de instrumentos de mercados de financiación a cor-
to plazo […] dada esta fuerte dependencia en financiación a corto plazo, ambos modelos de negocio son inhe-
rentemente susceptibles de una crisis de liquidez o un “pánico” en el que los prestamistas a corto plazo buscan 
todos redimir simultáneamente” (Ricks, 2016, pp. 3–4). Sin embargo, en virtud de su mismo chárter, la deuda a 
corto plazo de la banca tradicional tiene una serie de garantías (como la garantía de depósitos) que la banca en la 
sombra no tiene, haciendo que la primera sea una deuda de mucha mejor calidad. De hecho, todas las medidas 
que el gobierno estadounidense durante la crisis del 2007 pueden ser vistas como dirigidas a la estabilización de 
los diferentes medios de financiación de la banca en la sombra (Ricks, 2016, p. 100). 

La creación por el sector privado de deuda sustituta no ha sido un fenómeno exclusivo a los años que prece-
dieron a la Gran Recesión, sino que es un comportamiento que se puede generalizar a cualquier período en el 
que haya habido una demanda insatisfecha de dichos activos. Desde el 2009, las políticas expansivas de los 
bancos centrales de los países desarrollados, por un lado, creando una fuente de demanda adicional de activos 
refugio, y las políticas de austeridad fiscal, por otro, restringiendo la creación de activos refugio adicionales, han 
actuado conjuntamente para que el sector privado vuelva a la fabricación de activos refugio, pero esta vez, como 
veremos, con características muy diferentes a los episodios anteriores. Nos referimos, por supuesto, a una clase 
de activo totalmente novedosa y con sus propias particularidades. Nos referimos al auge de las criptomonedas.

Las criptomonedas (o criptoactivos), que surgieron en 2009 con el comienzo de operación del bitcoin, son 
medios digitales de intercambio cuya principal característica es que su funcionamiento no depende de una 
actividad central, sino de una red descentralizada de agentes (mineros) que validan las transacciones que se rea-
lizan en cualquier momento. Aunque se desconoce la identidad de Satoshi Nakamoto, el creador del bitcoin, 
quedan pocas dudas de que el bitcoin surgió como desafío a la creación de dinero tradicional, ya que como el 
mismo mencionó en 2009, durante el punto álgido de la crisis financiera, “el problema central con las monedas 
convencionales es toda la confianza que hace falta para hacer que funcionen. Hay que fiarse del banco central 
para que no devalúe la moneda, pero la historia de las monedas fiables está llena de incumplimientos de dicha 
promesa. Hay que fiarse de los bancos para que guarden nuestro dinero y lo transfieran electrónicamente, sin 
embargo, lo prestan en oleadas de burbujas crediticias con apenas una fracción en reservas.” (Davis, 2011)

El Gráfico 11 muestra la evolución de la capitalización bursátil de las cinco mayores criptomonedas, que 
han pasado de ser una clase de activo con un tamaño insignificante en 2014 a alcanzar un volumen de más 
de 500 mil millones de dólares en 2018:4

4  El tamaño del mercado total de criptomonedas superó los 800 mil millones de dólares a principios de 2018.
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 Evolución de la capitalización de las cinco principales criptomonedas,  
en miles de millones de dólares

Como resumen de manera sucinta Kaminska (2017), “el fenómeno de las criptomonedas se puede consi-
derar como un movimiento de la banca en la sombra al siguiente nivel de la creación de dinero privado y 
gestión de la liquidez. Esto implica que los inversores soportan todo el riesgo de liquidez y de valoracio-
nes en sus propios balances, mientras que los propios emisores se libran de tener que proveer ninguna 
garantía de importe cierto.” 

Aunque teóricamente sea correcto vincular la aparición de las criptomonedas a la escasez de activos 
refugio, cabe señalar algunas diferencias importantes de las criptomonedas respecto a los activos “se-
guros”, principalmente activos colateralizados con hipotecas, que se crearon antes de la Gran Recesión. 
La diferencia más importante es que, a diferencia de los activos colateralizados, las criptomonedas no 
tienen un valor facial predeterminado, con lo que su valoración requiere de obtención de información 
adicional, con lo que no es un activo NQA. Este simple hecho, además de la elevada volatilidad que las 
ha caracterizado, ha sido la principal razón por la que las criptomonedas no han sido utilizadas como co-
lateral en el mercado de financiación alternativa bancaria de corto plazo, con lo que el papel que jugarían 
las criptomonedas en una eventual crisis financiera sería mucho menor que el que jugaron los activos 
colateralizados en las transacciones repo en 2008-2009. 
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Aunque como su nombre indica las criptomonedas se han creado para poder realizar transacciones de 
manera segura sin necesidad de recurrir a los canales bancarios tradicionales y para servir de depósito 
de valor frente a los caprichos de gobiernos y bancos centrales, cabe cuestionarse si las criptomonedas 
pueden cumplir estos fines de manera fiable. Como hemos visto en la sección 2, la creación de un activo 
seguro es un proceso costoso, y sólo puede conseguirse de dos maneras: respaldando dicho activo o 
bien con colateral suficiente o bien con el poder del gobierno para recaudar impuestos. (Gorton, 2016) 
Dado que las criptomonedas no cumplen ninguna de estas funciones, es difícil pensar que bajo el actual 
formato las criptomonedas puedan nunca funcionar como activos refugio y medios fiables de pago. No 
descartamos un futuro prometedor para los medios de pago basados en el blockchain, pero en el actual 
formato no es descabellado pensar que, dada la falta de ningún tipo de respaldo, bajo un escenario de 
estrés económico habría un generalizado run on the bitcoin, al igual que los frecuentes pánicos bancarios 
de EEUU del siglo XIX o el run on the repo que presenciamos durante la Gran Recesión. La deuda redimible 
a corto plazo es siempre inestable en momentos de estrés financiero (y más las criptomonedas, con su característica de 
no tener valor facial alguno), con lo que las criptomonedas como tal no están exentas de este problema. Todas las 
“tecnologías” financieras que tenemos hoy en día han sido el resultado de una larga evolución histórica 
(Goetzmann, 2016), contingentes a las instituciones sociales de cada momento y sujetas continuamente 
a un proceso darwiniano de prueba y error: las criptomonedas serán un avance financiero que también 
pasará por varias fases evolutivos hasta que puedan cumplir las funciones para las que en teoría han sido 
diseñadas. En nuestra opinión, todavía queda un largo camino por recorrer para llegar a dicha fase.

3. 3. 

Hasta este momento hemos enfatizado el papel crucial que desempeñan los activos refugio en la esfe-
ra financiera, sin mencionar demasiado el papel que juegan en la economía real. Su importancia en la 
esfera real ha vuelto a escena a principios de este año, cuando los temores a una guerra comercial entre 
Estados Unidos y China han empezado a aflorar entre la comunidad internacional. Los crecientes dé-
ficits comerciales bilaterales entre ambas naciones han dado lugar a descontento entre la clase política 
estadounidense, dando pie al argumento de que una guerra comercial puede ser la mejor solución para 
corregir estos desequilibrios. 

Una de las conclusiones a la que han llegado los analistas económicos y la prensa internacional es una 
de las posibles medidas que podría tomar China como represalia en una eventual guerra comercial sería 
la venta de parte de sus reservas internacionales denominadas en dólares – más específicamente, sus 
reservas en bonos gubernamentales.5 De este modo, argumentan, se ejercería una presión a la baja en el 
precio del treasury, subiendo sus rendimientos y haciendo finalmente que Estados Unidos tuviese que pa-
gar más por financiarse en el mercado de deuda. Pero este análisis, como veremos, es incorrecto, ya que 
obvia dos cosas: i) China tendría que encontrar otros activos refugio en los que invertir para reemplazar 
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la venta de los bonos americanos, y ii) los movimientos en la cuenta de capital china (y por tanto en su 
cuenta corriente), no se pueden entender al margen de los desafíos a los que tiene que hacer frente China 
a nivel doméstico. En otras palabras, la falta de activos refugio, por un lado, y (como veremos ahora) la 
propia dinámica del reequilibrio chino por otro, limitan mucho las represalias que China podría tomar. 

Desde la crisis financiera global del 2008, momento en el que China empezó a abordar un programa 
anticíclico de inversiones aún más ambicioso de lo que llevaba realizando hasta ese momento, el de-
bate sobre la evolución económica de China ha estado centrado sobre cómo reequilibrar (rebalancing) 
la economía desde el consumo a la inversión, cuánto se debería tardar idealmente en realizar dicha 
transición y si este proceso de ajuste es posible hacerlo de una manera ordenada.

Desde hace tres décadas, la principal característica de la economía china ha sido el elevado volumen de 
inversión,6 que ha garantizado el espectacular crecimiento económico visto desde entonces. Aunque 
varios comentaristas suelen caracterizar el modelo económico chino como dirigido por el comercio 
exterior (export-led growth strategy)(European Central Bank, 2017), lo cierto es que dicha caracterización 
es incompleta: es mejor verlo como un modelo basado en la inversión (investment-led growth) ayudado 
por el saldo favorable de la balanza de pagos. A diferencia de las economías occidentales, Pekín ha po-
dido crear ingreso a voluntad a través del nivel de inversión gracias al control de la creación de crédito 
bancario; China ha creado crecimiento económico fijando simplemente la proporción de inversión 
sobre el PIB. Sin embargo, a diferencia de otros “milagros” de crecimiento económico intensivos en 
inversión (como EEUU en la época del ferrocarril del siglo XIX, la Alemania nazi en 1930 o Brasil en 
1970), China ha podido mantener este modelo en el tiempo más que ningún otro país debido a su po-
sición de balanza de pagos. En la mayoría de los casos, la expansión económica produce entradas de 
capital, sobrevaloración de la moneda, déficits externos y finalmente crisis económica para ajustar el 
desequilibrio exterior. El aspecto único de China, históricamente hablando, no ha sido decidir cuánto 
ingreso crear, sino haber podido mantener en el tiempo un modelo dirigido por la inversión sin haber 
ocasionado desequilibrios en la cuenta corriente.

Los modelos dirigidos por la inversión, además de la restricción externa comentada anteriormente, 
tienen otro problema, son intensivos en deuda. En 2008, con niveles bajos de deuda, este hecho tenía 
un gran impacto en el crecimiento económico y dicho crecimiento era sostenible, pero no ahora que 
la deuda de las empresas no financieras supera el 140% del PIB y el del total de la economía el 200%, 
como se puede ver en el Gráfico 12:7

6 Los volúmenes de inversión (pública y privada) han venido representando más del 40% del PIB, y en algunos años más del 50%, en contraposición a las 

de deuda derivados del 
propósito de evadir los altos requerimientos de provisiones y capital regulatorio, dados los límites que ha establecido Pekín durante los últimos años a la 

de deuda china.
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Fuente: ECB (2016). 
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Desde este punto de vista, los elevados niveles de deuda actuales y la necesidad que tendrá China de ge-
nerar demanda efectiva adicional durante el proceso de reequilibrio (para poder reemplazar la demanda 
perdida derivada de menores volúmenes de inversión) hacen que cualquier deterioro en su balanza de 
pagos sea incompatible con una transición controlada.8 Es precisamente esta dinámica la que pone a China 
en una situación negociadora con Estados Unidos con poco margen de maniobra, y la razón por la que las 
reservas internacionales denominadas en dólares no presentan ningún argumento negociador para China.

A cierre de enero del 2018, las reservas chinas de activos refugio en dólares (que no incluyen obviamente 
activos en renta fija corporativa o en acciones) ascendían a unos 1,5 billones de dólares, que representan 
algo menos de la mitad respecto a los más de 3 billones de reservas que mantienen en total.9 El Gráfico 
13 muestra la evolución mensual de las reservas totales y el desglose de las reservas de activos en dólares 
chinas desde el 2011, en el que se puede apreciar un descenso en el volumen de las reservas desde el 2016 
dada la política del PBoC de defender un tipo de cambio estable contra el dólar:

8 Por otra parte, y de manera más sutil, cualquier reequilibrio que implique reducir la participación de la inversión de manera sustancial implica reducir la 

(esta ecuación es una identidad contable, que por lo tanto siempre se cumple). En una economía como China, donde la inversión de los últimos años no ha 

cantidad de inversión realizada. Es decir, la reducción de la participación de la inversión sobre el PIB que veremos en China en los próximos años implicará 
 

9 Incluimos como deuda refugio en dólares no sólo los bonos del tesoro mantenidos en China continental, que son los que suelen citar los analistas, sino 
también los mantenidos en Hong-Kong y en Macao. También incluimos las tenencias de bonos colateralizados por las empresas privadas respaldadas por 
el gobierno (GSEs), básicamente Fannie Mae y Freddie Mac. Dichos bonos colateralizados tuvieron un gran peso en las reservas chinas hasta el año 2007, 

entonces.
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. Evolución de las reservas totales chinas y de las principales clases de activo 

Fuente: US Department of Treasury (TIC), State Administration of Foreign Exchange (SAFE) y elaboración propia. 

Como hemos mencionado antes, los superávits en la cuenta corriente han sido una de las razones que han 
hecho posible llevar hasta sus últimas consecuencias el modelo de crecimiento chino dirigido por la inver-
sión. Sin embargo, dado que un cambio en las reservas internacionales chinas implica, por lógica contable, 
un cambio en la posición de la balanza de pagos, cualquier reducción de las reservas en dólares chinas (si 
no está compensado por un aumento en las reservas denominadas en otras monedas) implicaría un déficit 
en la balanza de pagos, una opción que se antoja poco apetecible para Pekín dado los volúmenes de deuda 
interna. En otras palabras, en una hipotética guerra comercial, las reducciones de reservas internacionales 
en dólares no serían un eficaz mecanismo de represalia contra Estados Unidos. Pettis (2018) resume las 
opciones que China tendría al respecto, concluyendo que en todos los casos el impacto de las represalias 
chinas tendría poco efecto en Estados Unidos y efectos negativos en China. Adaptando las opciones que 
propone Pettis a nuestro contexto, las opciones serían cuatro:

 Comprar menos activos gubernamentales americanos y sustituirlos en igual cuantía por otros activos 
americanos – no tendría efecto sobre la balanza de pagos china, pero implicaría un cambio radical en la 
composición de sus reservas internacionales, siendo más vulnerables en momentos de estrés financiero.
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 Comprar menos activos gubernamentales americanos y sustituirlos en igual cuantía por gubernamentales de 
otras economías desarrolladas - no tendría efecto sobre la balanza de pagos china, pero implicaría un cambio 
en la composición de sus reservas internacionales, comprando deuda de emisores (especialmente Alemania y 
Japón por su condición de deuda refugio) con elevados riesgos de duración, y menos atractiva a este respecto 
que la deuda americana.

 Comprar menos activos gubernamentales americanos y comprar activos de economía emergentes – no 
tendría efecto sobre la balanza de pagos china, pero implicaría un cambio radical en la composición de sus 
reservas internacionales, siendo más vulnerables en momentos de estrés financiero y aumentando los riesgos 
de convertibilidad en caso de inestabilidad en los tipos de cambio.

 Comprar menos activos gubernamentales americanos y no sustituir dichos activos por ningún otro activo 
internacional –tendría un efecto negativo sobre la balanza de pagos china que, dadas las restricciones de 
reequilibrio a nivel interno, hace que sea la opción menos atractiva a priori de las cuatro. 

En definitiva, el objetivo de Pekín de mantener un equilibrio interno y externo hace que tenga poco margen 
de maniobra a la hora de negociar cuestiones de comercio exterior. Por un lado, la falta de activos refugio 
internacionales rápidamente convertibles a moneda local ha venido limitando las opciones de China para 
reciclar sus históricos superávits por cuenta corriente. Y por otro lado, la mayor acumulación de deuda de 
la historia ha dejado a Pekín con una situación económica delicada y con un conjunto de soluciones (tales 
como redistribución de la renta para favorecer mayores niveles de consumo o elevados niveles de inflación 
para reducir la deuda) de difícil implementación política. Ninguna de estas soluciones, como esperamos 
haber dejado claro, pasa por cambios drásticos en la política de las reservas internacionales en dólares.

4. Bancos centrales y efectos colaterales de 
las políticas monetarias recientes

En esta sección trataremos de las políticas monetarias de los bancos centrales durante los últimos años. Dada la 
magnitud de dichas políticas por la situación extraordinaria que representó la crisis financiera global, las acciones 
de los bancos centrales se han convertido en una de las mayores fuentes de demanda de activos refugio, compli-
cando aún más el panorama y las dinámicas de oferta y demanda de los activos refugio. Adicionalmente, como 
veremos, y al margen de su impacto en el mercado de activos refugio, las políticas monetarias han podido crear 
efectos adicionales no deseados, como bajos niveles de volatilidad o mayores niveles de deuda a nivel mundial. 

Las drásticas medidas tomadas por los bancos centrales como consecuencia de la crisis económica pueden 
apreciarse en el Gráfico 14, que muestra la evolución del balance de la Reserva Federal, el Banco Central 
Europeo y el Banco de Japón durante la última década, y cómo pasaron de tener de manera conjunta ac-
tivos por valor de 3 billones de dólares en el año 2007 a más de 15 billones en 2018, un esfuerzo no solo 
enorme en términos absolutos sino como proporción del PIB también, sin parangón en la historia moderna:
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Evolución de los activos totales de la FED, el ECB y el Banco de Japón,  

Fuente: Haver Analytics. 

Desde el 2014, momento en que la FED anunció el fin de su programa de expansión cuantitativa, su ba-
lance se ha mantenido constante en torno a los 4,5 billones de dólares, cantidad que se reducirá en los 
próximos años dado el anuncio de reducción de su balance. 

En la eurozona, las actuaciones del BCE se pueden describir en cuatro apartados principales en materia de 
políticas no convencionales: las operaciones de mercado abierto para refinanciaciones a muy corto plazo, 
MROs (Main Refinancing Operations), las operaciones de inyección de liquidez a tres años, LTROs (Longer-
Term Refinancing Operation), las operaciones para reforzar las operaciones de financiación de más largo plazo, 
TLTROs (The targeted longer-term refinancing operations) y, con el fin de complementar estos instrumentos, un 
programa ampliado de compra de activos, el APP (Expanded Asset Purchase Programme), donde se incluyen 
todos los programas de compra de valores del sector privado y del público para hacer frente a los riesgos 
de un potencial período de baja inflación que se pudiese extender en el tiempo.10 

Respecto a este programa, el pasado 26 de octubre de 2017, el Consejo de Gobierno del BCE decidió re-
ducir las compras netas (tapering) de 60.000 millones de euros a 30.000 millones desde enero de 2018 hasta 

10  Este programa consta de cuatro programas adicionales: el CBPP3 (Third Covered Bond Purchase Programme), el ABSPP (Asset-Backed Securities 
Programme), el PSPP (Public Sector Purchase Programme) y el CSPP (Corporate Sector Purchase Programme). 
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finales de septiembre de 2018. Sin embargo, el Consejo de Gobierno del BCE reiteró que el Eurosistema 
continuará reinvirtiendo los pagos de principal de los valores adquiridos en el marco del programa de 
compra de activos a medida que vayan venciendo durante un período prolongado una vez finalizadas sus 
compras netas de activos y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario.

APP compras netas mensuales por programa, billones de euros, 2015-2018
Fuente: Banco Central Europeo.

En la actualidad, estas medidas han apoyado considerablemente a la recuperación económica de la zona 
euro y a la estabilidad del sistema financiero. Tomando como referencia los datos de la última reunión de 
política monetaria del pasado 8 de marzo de 2018, el Consejo de Gobierno del BCE afirmó que el ritmo 
de expansión de la economía mundial fue mucho más fuerte en la segunda mitad de 2017, impulsando 
las exportaciones de la zona euro, lo que ha llevado a un crecimiento trimestral del PIB en la zona euro 
del 0,6% para el cuarto trimestre de 2017, manteniendo un crecimiento generalizado en la mayoría de los 
países miembros. Aunque desde el 2013 ha habido otros factores probablemente más decisivos (como la 
caída de más de 60 dólares en el precio del petróleo o la depreciación del euro frente al dólar) en la recupe-
ración de la eurozona que la política monetaria del BCE y el “whatever it takes” de Mario Draghi, no cabe 
duda de que la política monetaria no ha presentado obstáculos al crecimiento y si cabe, lo único que puede 
achacarse es que tales medidas no se tomasen año antes, como hizo Estados Unidos en su caso. 

Por otro lado, las políticas expansivas aplicadas hasta la fecha pueden estar ayudando a generar potenciales 
vulnerabilidades en cuanto a estabilidad financiera se refiere. De acuerdo al Fondo Monetario Internacional 
(2017, pp. 17–37), los principales efectos no deseados de las políticas expansivas son los siguientes:
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 Compresión de las rentabilidades de los activos y sus volatilidades: ya lo hemos comentado 
anteriormente de manera extensa. Dicha compresión no solo viene dada por las políticas de los 
bancos centrales, sino por las dinámicas ya explicadas de oferta y demanda que afectan a los activos 
refugio, y que van más allá de la sola influencia de las políticas monetarias.

 Inestabilidad en las cuentas de capital de las economías emergentes: como consecuencia 
del anterior punto, la búsqueda de rentabilidad en las economías desarrolladas ha provocado que las 
economías emergentes se hayan visto beneficiadas por la captación de flujos de capital, mejorando 
en muchos casos su posición de reservas internacionales y obteniendo una mayor diversificación en 
sus fuentes de financiación, como un mayor acceso a los mercados internacionales de bonos. Como 
se puede ver en el Gráfico 19, tras dos años de sequía de flujos internacionales por la caída en el 
precio de las materias primas, los flujos durante el 2017 han vuelto a ser sólidos, especialmente en 
países como Colombia, Méjico, Sudáfrica y Turquía:

 Sin embargo, la facilidad de financiación se traslada a mayores volúmenes de deuda que, a la larga, 
serán una carga cuando el ciclo de las economías desarrolladas, y las políticas expansivas de los 
bancos centrales, reviertan a la media (Pettis, 2001). El Gráfico 17 muestra la evolución.
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Ratios de sostenibilidad de la deuda y su evolución en una selección de países 
emergentes, 2012-2018
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 Mayores niveles de deuda a nivel global: y finalmente, los mayores niveles de deuda no solo se 
localizan en las economías emergentes que han utilizado los bajos tipos para obtener financiación, 
sino también en las economías del G20, que han tenido que hacer frente a los problemas derivados de 
la crisis financiera global. Aunque alrededor del 80% del apalancamiento incremental desde el 2016 
proviene del sector corporativo chino y de la deuda federal estadounidense (International Monetary 
Fund, 2017, p. 32), el incremento ha sido generalizado, como puede verse en el Gráfico 18, en donde 
los niveles de deuda en 2016 alcanzaban el 235% del PIB para las economías del G20:

Evolución ratio deuda bruta/PIB en las principales economías (G-20) desarrolladas y 
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 Un análisis más detallado como el del Gráfico 19 nos muestra que, sin embargo, los balances del 
sector privado (con la excepción de China y del boom inmobiliario canadiense) han sido reparados 
en gran parte, estando en condiciones similares a la situación previa a la crisis financiera. Son los 
gobiernos los que han asumido esta deuda a través de políticas procíclicas de demanda efectiva, 
creando al mismo tiempo activos refugio y sustituyendo en parte a los emitidos por el sector privado 
que perdieron valor durante la crisis. Aunque como hemos mencionado el grado de apalancamiento 
es elevado y muchos de estos emisores podrían verse afectados en un hipotético escenario de subida 
de tipos, creemos que las dinámicas durante los últimos años han sido favorables para la estabilidad 
del sistema financiero, y que de continuar esta tendencia deberíamos ver reducciones adicionales en 
el apalancamiento del sector privado – y, eventualmente, en el público.  

Evolución ratio deuda bruta/PIB en las principales economías (G-20) desarrolladas y 

5. Conclusiones 
Los activos refugio son uno de los pilares fundamentales de los sistemas financieros modernos. Hemos 
resaltado las múltiples funciones que desempeñan dichos activos como depósito de valor para los 
hogares, como referencia sobre el cual medir el rendimiento y riesgo del resto de clases de activos, como 
herramienta de política monetaria de los Bancos Centrales, como activo para que los bancos puedan 
cumplir sus regulaciones prudenciales o como colateral en el mercado de repos interbancario. También 
hemos analizado las dinámicas de oferta (la creación de activos sustitutos por la banca en la sombra) y 
demanda (el crecimiento de los países emergentes, los requisitos de Basilea III, las reformas de los mercados 
de derivados OTC) que han provocado que durante muchos años la provisión de dichos activos haya sido 
inadecuada. Aunque solo hemos arañado la superficie del tema, esperamos con esta panorámica haber 
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demostrado la importancia de los activos refugio en nuestros sistemas financieros de hoy en día y por qué 
no se pueden entender temas como la compresión de la rentabilidad de los activos (por la que se suele echar 
la culpa de manera simplista a los bancos centrales) aisladamente sin conceptualizar el funcionamiento de 
los sistemas económicos como un todo.

Nos gustaría concluir con tres reflexiones. La primera de ellas es que la creación de activos refugio es ante 
todo no un problema económico, sino regulatorio (Gelpern & Gerding, 2016), con lo que a este respecto 
hay margen de mejora en muchos frentes. El diseño de un esquema para la emisión de deuda conjunta en 
la eurozona sería un claro ejemplo a este respecto. Aunque una unión fiscal y unos bonos respaldados por 
la zona euro en su conjunto sería la solución más natural (De Grauwe, 2016), las complejidades políticas 
de tal objetivo hacen que dicha solución esté lejana por el momento. Sin embargo, se han propuesto 
otras soluciones alternativas. La más directa sería que los Estados emitiesen deuda en diferentes tramos 
(senior y junior), con lo que no habría mutualización de la deuda (es decir, un Estado podría incumplir 
sus compromisos de pago sin afectar a la salud de los otros) y la protección de los activos senior estaría 
estipulada por contrato. Sin embargo, dicha solución no resolvería el problema de la fragmentación de la 
eurozona y dudamos de si aumentaría el volumen de activos refugio. En este sentido, Brunnermeier et al. 
(2016) proponen la creación de eurobonos sintéticos, que comprenden tanto un tramo senior seguro como 
un tramo junior con mayor riesgo y respaldados por una cartera diversificada de bonos de los distintos 
Estados ponderados por alguna regla fijada de antemano (proporción del PIB, por ejemplo).11 Dicha cartera 
de bonos la compraría una entidad especial (SPV) creada a tal efecto y evitaría los riesgos morales de la 
“mutualización” de la deuda. Gracias a esta innovación contractual, el volumen total de activos seguros 
en la zona del euro aumentaría mientras que cada uno de los países de la zona euro seguirían siendo 
responsables de su propia deuda.12

En segundo lugar, hemos explicado en detalle las dinámicas de oferta y demanda de los activos refugio 
durante las últimas décadas, sin mencionar cuáles serán las dinámicas relevantes de ahora en adelante. Sin 
embargo, es de esperar que varias de estas dinámicas desaparezcan en el tiempo mientras que aparezcan 
otras nuevas que ganen en importancia. Cruz López et al. (2013) propone una serie de factores que 
tendrán influencia en la oferta y demanda de activos colateralizables a futuro. Aunque como hemos visto 
la colateralización solo supone una de las funciones de los activos refugio y por lo tanto la lista que 
proponen es un subconjunto de todos los factores, el listado da una idea de la complejidad de los múltiples 
factores que entran en juego y de que hacerse una idea cuantitativa del impacto final es difícil. Los autores 
concluyen en tono optimista que, “a nivel agregado, el aumento estimado de demanda de colateral es 
mucho menor que la potencial oferta disponible.”(Cruz López et al., 2013, p. 50). La Tabla 2 ofrece un 
listado de los factores comentados:

11 Las simulaciones realizadas por Brunnermeier et al. 

pérdida esperada a cinco años del tramo senior sería ligeramente menor a la del bono alemán.
12  Para una discusión de las diferentes alternativas hasta la fecha, ver Van Riet (2017). Para alternativas adicionales en esta línea, ver ESRB (2018).
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Tabla 2. Listado de factores y su impacto a futuro sobre la oferta/demanda de activos colateralizables 
Fuente: Cruz López et al. (2013).

Dadas las múltiples influencias que afectan a la oferta y demanda de activos refugio, siempre será difícil 
tener una imagen clara a futuro sobre la existencia de posibles desequilibrios. Quizás la mejor opción sea 
tomar una posición agnóstica y tener un sistema preparado para si los desequilibrios se vuelven severos. 
Por ello, es importante tener una regulación financiera coherente que permita atajar dichas situaciones. 
Y aquí es donde entra nuestra última reflexión.

No pensamos que los derroteros que ha tomado la regulación actual (tanto a nivel macroprudencial 
como a nivel microeconómico) sean las directrices a seguir a futuro. Muchos argumentarán que el grado 
de complejidad regulatorio es simplemente el fruto de un sistema financiero cada vez más complejo, 
pero también se podría utilizar la causalidad invertida y argumentar que el sistema financiero es cada vez 
más complejo debido a regulaciones cada vez más complejas. Complejidad, además, no es sinónimo 
de efectividad en estos temas, sino de falta de entendimiento del problema a atajar. Como observa 
magistralmente Ricks (2016, p. 250): “históricamente, las principales leyes bancarias en Estados Unidos 
han sido admirablemente concisas […] la primera de estas [leyes bancarias], la Ley Bancaria Nacional de 
1864, tenía 19 páginas. La segunda, la Ley de la Reserva Federal de 1913, ascendió a 24. La tercera, la Ley 
Bancaria de 1933 – que estableció la famosa separación Glass-Steagall así como la garantía de depósitos– 
se cerró en 33. La Ley Dodd-Frank de 2010 es de un orden diferente de magnitud. Consiste en 848 
páginas de texto estatutario, en su mayoría sobre regulación de estabilidad financiera. Y esto es solo la 
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punta del iceberg. Dodd-Frank incluye en total 390 requisitos reglamentarios, la mayoría relacionados 
con estabilidad financiera.” Conviene recordar que con la “sencilla” Ley Bancaria de 1933 el sistema 
financiero americano vivió más de 70 años sin eventos sistémicos importantes.

Un sistema regulatorio más sencillo tendría como objetivo final arreglar los mercados de financiación 
a corto plazo, un tema prácticamente sin discusión en la monstruosa Ley Dodd-Frank, pero que como 
muchos reguladores y académicos empiezan a argumentar son la razón última de los pánicos financieros 
y los colapsos económicos con fatales consecuencias macroeconómicas. Una propuesta a tal efecto se 
puede encontrar en Ricks (2016). 

En dicha propuesta, solo los bancos aprobados con un chárter podrían conducir sus operaciones 
emitiendo deuda a corto plazo; el resto de entidades financieras tendrían que financiar sus carteras 
de activos en los mercados de capitales (plazos superiores a un año). Dada la ventaja de costes en la 
financiación de corto plazo, los bancos aprobados en el sistema estarían limitados a invertir solamente 
en obligaciones gubernamentales y en activos privados de alta calidad. Los bancos, en efecto, 
funcionarían como una joint-venture con el gobierno para la creación y circulación de dinero: a cambio 
de tener la prerrogativa de emitir deuda a corto plazo, los bancos estudiarían el riesgo de crédito de 
emisores privados específicos y concederían préstamos que de otro modo el gobierno no podría llegar. 
El gobierno limitaría la cantidad de instrumentos monetarios emitidos totales a través de un sistema 
de “cap and trade”, en el que cada banco individual tendría límites a los instrumentos monetarios 
que podría emitir pero que podría comercializar dichos límites con otros bancos dependiendo de 
las oportunidades de inversión relativas. Finalmente, los bancos pagarían una comisión al Estado 
por la prerrogativa de emitir dinero, y este se haría cargo automáticamente de los bancos que no 
pudiesen honrar sus compromisos de pago. Aunque la propuesta de Ricks es la más innovadora y 
radical (aunque fuertemente basada en la historia bancaria de los Estados Unidos), cada vez hay más 
propuestas destinadas a atajar el problema de los pánicos bancarios (Cochrane, 2014). Es de esperar 
que éste sea uno de los temas centrales en las discusiones a futuro.

La experiencia reciente nos ha enseñado que una adecuada conceptualización de los activos refugio es 
importante para alcanzar muchas de las metas que los sistemas económicos actuales aspiran a alcanzar. 
En este sentido, la capacidad del sector privado para la generación de activos refugio es absolutamente 
esencial para aportar suficiente liquidez a los mercados de hoy en día, una tarea que sería difícilmente 
alcanzable para los Estados individualmente. Como ilustra brillantemente William Goetzmann en su 
libro sobre la historia de las finanzas (Goetzmann, 2016), la tecnología financiera es como cualquier 
otra invención humana, sujeta a un continuo proceso de aprendizaje, de prueba y de error, y siempre 
fruto de los problemas que intenta resolver. Aunque la tecnología financiera detrás de los activos refugio 
es la más simple que pueda existir (un simple compromiso de pago a futuro), su naturaleza sencilla se 
ha resistido a soluciones permanentes hasta ahora. Ojalá que el proceso de prueba y error que hemos 
experimentado recientemente, sin embargo, nos ayude a entender mejor la importancia de los activos 
refugio en las sociedades de hoy en día.
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1. Introducción
La armonización de la normativa comunitaria sobre la prestación de servicios de inversión comienza en 1993 
con la Directiva 93/22/CEE, de 10 de mayo, relativa a los servicios de inversión. Esta directiva conciliaba 
los requisitos de autorización y funcionamiento de las empresas de servicios de inversión (ESI) y establecía 
el pasaporte comunitario para la prestación de servicios de inversión en la Unión Europea mediante el 
establecimiento de una sucursal o el régimen de libre prestación de servicios sin establecimiento.

La Unión Europa va un paso más allá cuando en 2004 aprueba la Directiva 2004/39/CE del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 21 de abril, relativa a los mercados de instrumentos fi nancieros (MiFID), que 
supone la homogeneización de las normas de conducta en la prestación de servicios de inversión en este 
ámbito. Esta armonización persigue dos importantes objetivos: (i) aumentar la protección de los inversores 
en la Unión Europea, garantizando que sea la misma con independencia del mercado en el que operen 
y reforzando la idea de un mercado único, y (ii) fomentar la equidad, la transparencia, la efi cacia y la 
integración de los mercados fi nancieros europeos, rompiendo el tradicional monopolio de las bolsas en la 
contratación de renta variable, al introducir nuevas fi guras como las plataformas alternativas de negociación 
(sistemas multilaterales de negociación o MTF por sus siglas en inglés). 

Estos MTF suponen una alternativa para los clientes que quieran adquirir renta variable, que ya no 
tendrán que dirigirse necesariamente a las bolsas de valores, lo que se traduce en una competencia entre 
los diferentes centros de negociación y, por tanto, un ajuste en las comisiones de intermediación de 
dichos centros. 

Se confi guran, pues, los MTF como un sistema multilateral, como recoge su propia denominación, 
operado por una ESI o por un gestor del mercado, que permite aunar intereses de compra y de venta sobre 
instrumentos fi nancieros de múltiples terceros para dar lugar a operaciones, de forma similar a como lo 
hacen las bolsas de valores. Así, en el caso de España, es posible adquirir acciones cotizadas españolas en 
Turquoise, Bats Europe y Chi-X, entre otros, y, adicionalmente, existen los siguientes MTF, en los que se 
cotizan acciones que no se negocian en los mercados secundarios ofi ciales: 

 El MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija), que se puso en marcha en 2013, es un mercado 
de renta fi ja de compañías de mediana dimensión, dirigido fundamentalmente a inversores 
institucionales.

 El MAB (Mercado Alternativo Bursátil), constituido en 2006, es un mercado orientado a empresas 
de reducida capitalización que buscan expandirse. Además de las empresas en expansión, en el 
MAB cotizan, en segmentos diferenciados, otro tipo de compañías como las SICAV (Sociedades de 
Inversión de Capital Variable), las SOCIMI (Sociedades de Inversión en el Mercado Inmobiliario), 
las ECR (Entidades de Capital Riesgo) y las SIL (Sociedades de Inversión Libre). 
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 Por último, Latibex, que se creó en 1999, es un mercado internacional solo para valores latino-
americanos. Los valores cotizan en euros en el sistema electrónico de la Bolsa española (SIBE) y 
las empresas suministran al mercado la misma información que a las instituciones supervisoras de 
sus mercados de origen.

Otra fi gura regulada por la MiFID como cauce para la negociación de renta variable es la de los 
internalizadores sistemáticos. Son ESI que, en lugar de acudir a los centros de ejecución para materializar 
las órdenes de sus clientes sobre renta variable, realizan esas órdenes contra su cuenta propia, al margen 
de un mercado regulado o un MTF. Esta fi gura no ha tenido demasiado éxito dado que la renta variable 
se opera con menor frecuencia fuera de mercados. 

En el ámbito de la protección al inversor, la MiFID introduce nuevas normas de conducta, incide en 
las obligaciones de información a los clientes por las entidades fi nancieras y regula la evaluación de la 
idoneidad y conveniencia de los productos fi nancieros para los clientes.

La aplicación de la MiFID, que comenzó en 2007, coincidió en el tiempo con la grave crisis fi nanciera 
que Europa sufrió a principios de 2008 y con una rápida evolución de los mercados fi nancieros para 
adaptarse a la nueva situación económica. Estos factores provocaron que esa regulación pronto quedase 
desfasada y fuera necesaria su adaptación a las nuevas realidades del mercado y los consumidores, así 
como su revisión para corregir aquellos aspectos en los que se había demostrado insufi ciente.

Teniendo clara la necesidad de fortalecer el marco regulador de los mercados de instrumentos fi nancieros, 
también se vislumbró la necesidad de regular, de algún modo, la negociación que tiene lugar en los 
mercados extrabursátiles, procurando dotarla de una mayor transparencia, mejorando la protección de 
los consumidores y reforzando la confi anza de los inversores. Con estas medidas se pretendían abordar 
los ámbitos no regulados y garantizar que los supervisores contasen con las competencias necesarias 
para desarrollar sus cometidos en ellos.

En este contexto, en el año 2011, la Comisión Europea abordó la posibilidad de llevar a cabo una 
revisión de la citada normativa y, después de varios años de tramitación, en 2014 se aprobó la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo (MiFID II), que busca la revisión y el refuerzo de las 
normas de conducta en la prestación de servicios de inversión e incluye las obligaciones aplicables a los 
mercados fi nancieros y a sus miembros o participantes. La MiFID II se complementa con el Reglamento 
(UE) 600/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo (MiFIR) que desarrolla fundamentalmente aspectos 
relativos a las infraestructuras de mercado y su régimen de transparencia.

Desde el 3 de enero de 2018, la MiFID II, el MiFIR y su correspondiente normativa de desarrollo 
(en adelante nos referiremos de forma genérica a este cuerpo legislativo como la MiFID II) forman 
el marco legislativo que regula los requisitos aplicables en Europa a las ESI, los mercados regulados 
y demás centros de negociación, los proveedores de servicios de suministro de datos y las empresas 
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de terceros países que presten servicios de inversión o realicen actividades de inversión dentro de la 
Unión Europea.

En cuanto al ámbito de aplicación, junto a los productos de inversión, se incorporan los depósitos 
estructurados con capital garantizado (excluidos los depósitos de tipo variable cuya rentabilidad esté 
directamente vinculada a un índice de tipos de interés como euríbor o líbor), productos del negocio 
típico bancario, pero no los seguros con componente de inversión, cuya comercialización, tras un 
largo debate en el seno comunitario, fi nalmente se regula por la Directiva de Distribución de Seguros 
en lugar de por la MiFID II. 

En lo que se refi ere a la tipología de clientes a los que busca proteger la normativa, la MiFID establecía 
tres categorías de clientes: clientes minoristas, clientes profesionales y contrapartes elegibles (también 
conocidas como inversores institucionales). 

Una de las principales novedades de la MiFID II es el refuerzo de la protección a clientes profesionales 
e institucionales, ya que, como señala la propia exposición de motivos de la directiva, “la crisis 
fi nanciera ha mostrado que los clientes no minoristas no siempre aprecian los riesgos que plantean 
sus inversiones. Si bien es necesario dejar sentado que las normas de conducta deben ejecutarse en 
benefi cio de los inversores que más necesidad tienen de protección, es conveniente calibrar mejor 
los requisitos aplicables según las categorías de clientes. Por ello, procede hacer extensivos algunos 
requisitos de información y notifi cación a las relaciones con contrapartes elegibles”.

En lo que se refi ere a las infraestructuras de mercado, la MiFID II afecta de manera directa a la estructura 
y a la organización de los centros de negociación de instrumentos fi nancieros, impone normas para la 
autorización y registro de dichos mercados y fi ja obligaciones relacionadas con su funcionamiento y 
organización. 

Adicionalmente, la MiFID II genera grandes implicaciones para el funcionamiento de los mercados 
fi nancieros, tanto en renta variable como en renta fi ja y en derivados. Concretamente, las modifi caciones 
en los mercados de renta fi ja y derivados se convierten en estructurales, puesto que la MiFID II introduce 
nuevas formas de negociación de estos instrumentos, refuerza sustancialmente las obligaciones de 
transparencia, sea para la operativa en mercado, sea la realizada OTC (over the counter), y extiende a esos 
instrumentos de renta fi ja y derivados los requisitos de transparencia pre y post negociación que con 
la MiFID ya se exigían a la renta variable. Se crean asimismo nuevas estructuras de mercado, como los 
Organised Trading Facility (OTF) o Sistemas Organizado de Contratación (SOC). 

Este nuevo marco regulatorio afecta a todo el proceso de contratación de instrumentos fi nancieros y 
obliga a las ESI, a las entidades de crédito bajo el ámbito de aplicación de la MiFID II, a los mercados de 
capitales y a las autoridades de supervisión a adaptarse a esta nueva realidad de negociación. 
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2. Nuevas obligaciones en la contratación
 

2.1. 

El mercado de renta fi ja ha sufrido una gran evolución en los últimos años (tabla 1). El modelo de trading 
tradicional, que se basaba fundamentalmente en la negociación bilateral por voz, ha ido dando paso 
a un mayor volumen de contratación electrónica debido tanto a los avances tecnológicos en el sector 
fi nanciero, que han impulsado la transición hacia la contratación electrónica, como a la presión regulatoria. 
En este sentido, la MiFID II, con sus nuevos requisitos de transparencia, acelerará esta transformación de 
la estructura de mercado. 

Tabla 1. Buy Side 
Fuente: SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association), Celent

Además, la necesidad de ser capaz de trazar todas las fases de la contratación y de cumplir las obligaciones de 
transparencia de precios tanto pre como post negociación, que la MiFID II aplica no únicamente a la negociación 
en mercados, sino también a la bilateral OTC, difi cultan la operativa por voz y suponen un incentivo adicional 
a la negociación electrónica e incluso a realizar la operativa directamente en centros de negociación, ya que en 
ese caso son dichos centros los que deberán cumplir con las obligaciones de transparencia.

Estas obligaciones de transparencia resultan de aplicación, en primer lugar, con carácter previo a la contra-
tación, dado que la norma exige hacer transparentes volúmenes y cotizaciones de valores de renta fi ja antes 
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de su ejecución, en determinadas circunstancias y con exenciones en función de la liquidez de los activos. 
También los clientes recibirán información sobre costes y gastos estimados antes de la contratación.

Por otro lado, en el momento de la contratación se incrementan también las obligaciones de información 
sobre costes y gastos de las operaciones, así como la necesidad de justifi car la mejor ejecución de las 
órdenes de los clientes. Por último, en la post contratación, deberá hacerse pública la información sobre el 
precio de las operaciones ejecutadas.

En los siguientes apartados se detallan estas obligaciones.

2.2. 

La MiFID II hace hincapié en la obligación de las entidades de proporcionar a los clientes información 
sufi ciente sobre los costes y gastos de los instrumentos fi nancieros que contraten y los servicios 
que se les presten, tanto de forma previa (debiéndose dar costes reales o estimaciones) como en la 
confi rmación en D+1 de la operación cerrada y en el informe anual de costes y gastos. 

Para el mercado de renta fi ja, este es, sin duda, uno de los cambios más signifi cativos de la MiFID II, puesto 
que la obligación de informar no se limita a los costes y gastos explícitos, como por ejemplo las comisiones 
de intermediación en bolsa, sino que también se extiende a los costes implícitos (márgenes o mark-ups) en 
la operación, que son las comisiones habituales en el mercado de renta fi ja en el que, al contrario de lo que 
sucede con la renta variable, las comisiones explícitas son mucho menos habituales y es común el cobro 
de comisiones con un margen en el precio de compra o venta al cliente.

Estos costes implícitos en el precio —según ha indicado la ESMA— deben expresarse como la diferencia 
entre el precio de la posición para la entidad (fair value) y el precio fi nal para el cliente. Aquel precio no 
ha de ser necesariamente el precio de adquisición del instrumento, si la entidad lo tiene en su balance, 
pues habrá tenido que ajustarlo por las fl uctuaciones del valor de mercado antes de ofrecérselo a un 
cliente. Por ello, las variaciones de precio deberán tenerse en cuenta para el cálculo del fair value, que 
se entenderá como el valor de mercado del instrumento fi nanciero en el momento de la operación con 
el cliente.

Adicionalmente, y por separado, se informará a los clientes de los incentivos cobrados o pagados por 
los terceros de acuerdo con las obligaciones de información en el caso de incentivos permitidos. 

Por tanto, con todas estas nuevas obligaciones, los inversores conocerán explícitamente cuánto están 
pagando y a quién, cuando compran o venden uno u otro producto, puesto que se explicitarán todas 
las comisiones repercutidas al cliente, y los incentivos pagados y recibidos por la entidad fi nanciera 
comercializando el producto.
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2.3.  Mejor ejecución

La mejor ejecución en la MiFID pretende que las entidades que prestan servicios de inversión adopten 
medidas sufi cientes para obtener el mejor resultado posible para sus clientes cuando ejecutan sus órdenes 
o las transmiten a un tercero para su ejecución.

Una de las principales novedades en la MiFID II es la exigencia de que, en el caso de que la operación se 
realice OTC, como suele ocurrir con la operativa de renta fi ja, se compruebe la equidad (fairness) del precio 
propuesto al cliente, para lo que deberá compararse con el precio de productos equivalentes. 

En el mundo de la renta fi ja, esto supone la obligación para las entidades de recopilar los datos de mercado 
que han utilizado para la estimación del precio propuesto al cliente y, en la medida de lo posible, se procura 
comparar dichos precios con otros de productos similares disponibles en el mercado.

Otra de las novedades de la MiFID II en el ámbito de la mejor ejecución consiste en la publicación que 
tendrán que realizar las entidades anualmente. Esta publicación incluye, respecto de cada tipología de 
instrumento fi nanciero, información acerca de los cinco principales centros de ejecución de órdenes 
de clientes, en términos de volúmenes de negociación y de número de operaciones durante el año 
anterior. Las entidades que transmitan órdenes a un tercero para su ejecución también publicarán la 
información anual sobre las cinco principales entidades a las que transmiten las órdenes de los clientes. 
Adicionalmente, se exige la publicación de información sobre la calidad de las ejecuciones durante el 
año precedente.

Por último, es importante que las entidades cuenten con los registros y la documentación necesaria 
para cada una de las operaciones, con el objetivo de poder evidenciar el proceso de contratación y el 
cumplimiento de la mejor ejecución respecto de las órdenes de los clientes.

2.4. 

Para vigilar y controlar con efi cacia las actividades de los centros de negociación y de las ESI en el ámbito 
OTC, y con el fi n de reforzar la información disponible sobre la conclusión de operaciones, tanto en 
mercados como en bilaterales OTC, los centros de negociación y las ESI deben publicar el volumen, el 
precio y la hora en la que se hayan concluido las operaciones ejecutadas sobre instrumentos fi nancieros 
negociados en un centro de negociación.

Esta información se hace pública por un Agente de Publicación Autorizado (APA), fi gura a la que nos 
referiremos más adelante, en el plazo de 15 minutos en el caso de operaciones de renta fi ja (5 minutos a 
partir de 2021), lo cual permite que cualquiera pueda ser conocedor de los detalles de la operación que se 
ha llevado a cabo de manera casi inmediata a la conclusión de la operación.
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Existen determinadas excepciones que deberán ser autorizadas por la autoridad competente, de acuerdo 
con el tamaño de la orden y la liquidez del activo. En estos casos, se permite a las entidades y centros de 
negociación hacer pública la información en un plazo más amplio que el antes mencionado de 15 minutos.
 

2.5. 

La MiFID II introduce novedades en lo que respecta a la información poscontractual que las entidades 
prestadoras de servicios de inversión han de facilitar a sus clientes tras la realización de servicios de inversión 
o auxiliares. Dichas obligaciones son de aplicación tanto a clientes minoristas como a profesionales y, 
en determinados supuestos, también se exige facilitar información a las contrapartes elegibles (si bien es 
posible celebrar acuerdos para limitar el contenido y la frecuencia de la información).

Destacan entre estas obligaciones la necesidad de informar a los clientes de las pérdidas en gestión de 
carteras, siempre que el valor global de la cartera gestionada experimente una reducción del 10 % (y, 
posteriormente, en múltiplos del 10 %), y a los clientes minoristas de las pérdidas en instrumentos 
apalancados bajo custodia (por ejemplo, un contrato por diferencias), y en operaciones que impliquen 
pasivos contingentes (esto es, que la operación suponga un compromiso real o potencial superior al coste 
de adquisición del instrumento fi nanciero) cuando el valor inicial del instrumento se deprecie en un 10 % 
(y, posteriormente, en múltiplos del 10 %). 

3. Cambios en la estructura del 
mercado de

Además de las obligaciones de transparencia e información a clientes indicadas, la MiFID II introduce cambios 
sustanciales en la estructura del mercado de renta fi ja al crear dos nuevas fi guras: los internalizadores sistemáticos 
y los OTF.

Las entidades que realicen negociación por cuenta propia ejecutando órdenes de clientes en renta fi ja deberán 
analizar su operativa para decidir si se encuadra dentro de la fi gura de internalizador sistemático o del OTF. El 
aspecto clave para determinar si estamos ante uno u otro es la existencia de riesgo en la operación; es decir, se 
exige que la operativa de los internalizadores sistemáticos les implique riesgo de mercado, sin que sea posible la 
utilización de la cuenta propia únicamente para el “pase” de la operación al cliente (operativa conocida como back 
to back), ya que en ese caso el regulador entiende que esa fi gura se asemeja más a la de un centro de negociación, 
en el que se casan intereses de compra y venta de clientes, y por tanto sería necesaria la transformación en OTF. 

A continuación, se analizan con más detalle las principales características de ambas fi guras.
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3.1.  Internalizador sistemático

La fi gura del internalizador sistemático ya existía con la MiFID, pero se aplicaba este régimen solo para 
operaciones con instrumentos de renta variable. Ahora se amplía esta fi gura a los instrumentos asimilables 
a la renta variable y a los instrumentos de non-equity, esto es, bonos y obligaciones, titulizaciones, derechos 
de emisión y derivados.

En el ámbito de la renta fi ja, las entidades que negocian por cuenta propia ejecutando órdenes de clientes 
—es decir, aquellas que cuando reciben una orden de un cliente para la adquisición de un activo la ejecutan 
contra su cuenta propia y son ellas mismas la contrapartida para el cliente— podrán decidir voluntariamente 
convertirse en internalizadores sistemáticos y deberán serlo en cualquier caso siempre que superen los 
umbrales establecidos por la ESMA, a partir de septiembre de 2018.

Serán las entidades las obligadas a realizar los cálculos correspondientes sobre su operativa con el objetivo 
de determinar su condición de internalizador sistemático respecto de un instrumento fi nanciero concreto. 
Para la renta fi ja, los cálculos y la determinación de esa condición deberán realizarse para cada ISIN. 

Por el momento, los umbrales preestablecidos por el regulador para bonos son los de la tabla 2.

Tabla 2. 

Umbrales Cálculo Resultado

Frecuente & Sistemático 
(instrumentos líquidos) Número de operaciones totales en la UE una vez a la semana

Frecuente & Sistemático 
(instrumentos ilíquidos) Media de operaciones a la semana

Sustancial*

Volumen de operaciones totales en la UE

 

* Para que una entidad sea considerada internalizador sistemático deberá superar los tres umbrales mencionados. En relación con el umbral relativo a que 
la negociación debe ser sustancial, únicamente será necesario que se cumpla uno (i.e., respecto a la negociación total de la Unión Europea o respecto a la 
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Como próximo paso para esta nueva realidad, previsto para agosto de 2018, el regulador europeo deberá 
publicar la información relativa a la negociación total de cada bono en la Unión Europea, a fi n de permitir 
que las entidades puedan realizar los cálculos necesarios para determinar si alcanzan los umbrales para 
ser considerados internalizadores sistemáticos. Con esos datos, las entidades serán capaces de realizar 
sus propios cálculos, determinarse ante la autoridad competente como internalizadores sistemáticos y 
empezar a cumplir con las obligaciones de transparencia prenegociación el 1 de septiembre de 2018.

Si nos centramos en el mercado de renta fi ja, cuando la entidad supere los umbrales establecidos para un 
ISIN, deberá notifi car a la autoridad competente su condición de internalizador sistemático, califi cación 
que será extensible a todos los bonos de la misma clase emitidos por dicha entidad o cualquier entidad del 
grupo, teniendo en cuenta la clasifi cación de la tabla 3.

Tabla 3. 

 

Bonos soberanos

Otros bonos públicos

Bonos convertibles

Bonos garantizados

Bonos de empresa

Otros bonos

La principal obligación aplicable a los internalizadores sistemáticos es la de publicar precios fi rmes con carácter 
previo al cierre de la operación con el cliente, permitiendo a otros clientes tener acceso a esos mismos precios.

No obstante, dado que los internalizadores actúan contra su propio balance, y para evitar que tengan 
problemas de liquidez, esta obligación no es absoluta, sino que se atenderá tanto a la liquidez del activo 
como al tamaño de la orden.

En este sentido, solo será necesario publicar precios en el caso de que un cliente solicite una cotización, el 
internalizador quiera operar con ese activo, se trate de instrumentos considerados líquidos por la ESMA y el 
volumen de la operación esté por debajo de lo que se denomina el “volumen específi co para el instrumento 
fi nanciero” (Size Specifi c To the Financial Instrument, SSTI), por encima del cual no será necesario cumplir con 
esas obligaciones (ver tabla 4). Esta cotización deberá hacerse pública y accesible para todos los clientes, 
aunque podrá diferenciarse entre distintas tipologías de clientes según una política comercial basada en 
criterios objetivos y no discriminatorios.
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Será posible limitar el tiempo de vigencia de dicha cotización, que podrá ser actualizada para refl ejar los 
movimientos de mercado, y el número de transacciones que se ejecuten.

Por otro lado, en el caso de instrumentos ilíquidos, la cotización deberá ser proporcionada al cliente que la 
solicita, sin necesidad de hacer pública la información. 

La determinación de la liquidez a estos efectos, en aras de una aplicación uniforme de estas obligaciones 
en toda la Unión, la fi ja el regulador europeo, por lo que la ESMA ha publicado en su página web la lista 
de bonos que considera líquidos e ilíquidos. Esta lista se irá actualizando por este regulador a medida que 
los mercados y los distintos participantes le faciliten información al respecto. 

Tabla 4. Umbrales prenegociación SSTI para bonos
Fuente: Información publicada en la página web de ESMA Transparency Calculations

Clase de bono  SSTI pre-trade

Bonos soberanos 300.000

Otros bonos públicos 500.000

Bonos convertibles 400.000

Bonos garantizados 300.000

Bonos de empresa 700.000

Otros bonos 300.000

El aspecto clave para que una entidad sea considerada internalizador sistemático, como hemos comentado 
antes, es la existencia de riesgo en la transacción. A efectos de aclarar este punto, se ha modifi cado la 
defi nición de internalizador sistemático para puntualizar que un internalizador sistemático no podrá llevar 
a cabo “operaciones precasadas” (matching arrangements - matched principal trading) u otras transacciones sin 
riesgo, cuando ejecute órdenes de clientes OTC de forma regular. 

3.2. 

Esta nueva categoría de centros de negociación introducida por la MiFID II, los OTF, únicamente podrá 
negociar instrumentos de renta fi ja y derivados.

La creación de esta fi gura busca regular la operativa de contratación en plataformas electrónicas o por voz, 
en la que un operador casaba intereses de compra y venta de sus clientes con o sin interposición de su 
cuenta propia. Si bien esta actividad hasta la entrada en vigor de la MiFID II se podía realizar sin necesidad 
de autorización, ahora es necesario solicitar autorización al supervisor para constituir un OTF.



ANUARIO AXESOR 2018     Estudio 256

En este sentido, los OTF se defi nen como un sistema multilateral en el que interactúan los diversos intereses 
de compra y de venta, y en el que es posible negociar con reglas discrecionales. Asimismo, se permite que, 
en determinadas circunstancias, el gestor del OTF opere con la interposición de su cuenta propia sin riesgo 
(matched principal trading) en valores de renta fi ja e instrumentos derivados y negocie por cuenta propia en 
aquellos instrumentos de deuda soberana para los que no exista mercado líquido. Por tanto, las entidades que 
utilicen su balance únicamente para interponerlo en operaciones previamente casadas, sin que exista ningún 
riesgo de mercado en la operativa, no podrán continuar realizando esta actividad sin constituir un OTF.

4. Nuevas obligaciones para los centros 
de negociación

A continuación, se incluye un cuadro explicativo con las principales diferencias entre los distintos centros 
de negociación que existen en el entorno de la MiFID II:

Tabla 5. Centros de negociación existentes

Mercado regulado MTF OTF

Tipo de instrumento Cualquier tipo de Cualquier tipo de Bonos y obligaciones, 
titulizaciones, derechos de 

emisión y derivados

Criterio No discrecional No discrecional Discrecional

Sistema de Multilateral Multilateral Multilateral

Operador / Gerente 
Operador de mercado

Operador de mercado o 
empresa de servicios de 

inversión

Operador de mercado o 
empresa de servicios de 

inversión

La MiFID II fi ja nuevos requerimientos sobre las medidas organizativas necesarias para controlar la negociación 
algorítmica de sus miembros y respecto a la autorización y condiciones operativas de los centros de negociación.

En relación con los mercados regulados, la normativa establece que deberán cumplir con nuevas 
obligaciones de funcionamiento e implantar sistemas y procedimientos que (i) permitan la detección 
de confl ictos de intereses entre sus miembros, el mercado y el organismo rector; (ii) aseguren una 
negociación ordenada que facilite la profundidad y liquidez del mercado; (iii) garanticen que haya 
sufi cientes creadores de mercado, y (iv) permitan la adecuada gestión de los riesgos operativos, tales 
como posibles anomalías provocadas por la negociación algorítmica o episodios de excesiva volatilidad 
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(incluyendo la obligación de interrumpir o limitar temporalmente la negociación si se produce una 
fl uctuación signifi cativa del precio de un instrumento fi nanciero durante un breve periodo y, en casos 
excepcionales, cancelar, alterar o corregir cualquier operación).

Asimismo, los mercados regulados deberán establecer regímenes de variación mínima de precios (tick 
size regime) en las acciones, certifi cados de depósito, fondos cotizados y certifi cados. La variación mínima 
de precios se ajustará en función del precio de cada valor y de la banda de liquidez que le corresponda.

En lo que se refi ere a los MTF y OTF, se amplía a estos la normativa que hasta ahora regulaba solo aquellos, 
y se establecen normas de acceso y requisitos de funcionamiento para ambos sistemas, como: (i) los 
requerimientos de resistencia de sistemas; (ii) las disposiciones para regular la negociación electrónica; 
(iii) la implantación de mecanismos de gestión de volatilidad; (iv) la obligación de sincronización de 
relojes, y (v) las reglas sobre suspensión y exclusión de instrumentos fi nancieros. A estos hay que añadir 
requisitos específi cos de carácter organizativo y de sufi ciencia de recursos para cada uno de estos centros 
de negociación.

También se establece en la MiFID II una nueva subcategoría entre los MTF, la de los mercados de pymes 
en expansión. Estos centros de negociación tienen un tratamiento regulatorio más favorable y permiten 
fomentar el acceso de las pymes al mercado de capitales.

Todos estos requerimientos relativos a la organización y funcionamiento de los centros de negociación 
han sido traspuestos al ordenamiento jurídico español con el Real Decreto Ley 21/2017, de medidas 
urgentes para la adaptación del Derecho español a la normativa de la Unión Europea en materia de 
mercado de valores, que se publicó el pasado 29 de diciembre de 2017.

La urgencia con la que se ha aprobado este real decreto ley, que recoge solamente parte de la transposición 
de MiFID II, se debe sobre todo a que el régimen de “trading obligatorio” de las acciones cotizadas en 
Europa establecido por MiFIR requiere que las operaciones sobre estos activos se realicen en centros de 
negociación que cumplan con las disposiciones de la MiFID II. Por tanto, para que los intermediarios 
europeos pudiesen continuar operando sobre valores españoles en los centros de negociación españoles 
era necesario que dichos mercados se encontrasen plenamente adaptados a la MiFID II.

5. Proveedores de servicios de suministro de datos
Dado que la nueva estructura de mercado permite la competencia entre numerosos centros de negociación 
y aumenta exponencialmente la transparencia y, por tanto, los datos disponibles sobre el mercado, se 
establecen en la MiFID II nuevas disposiciones aplicables a los proveedores del suministro de dichos datos, 
a los efectos de garantizar su calidad y fi abilidad. Para ello, se sujeta a dichos proveedores al requisito de 
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autorización previa y a la supervisión continua por las autoridades competentes. En la tabla 6 se incluyen 
las principales funciones y características de estos proveedores de servicios.

Tabla 6. Proveedores de servicios de suministro de datos 

de Publicación 

Servicios prestados

Publicación de informes 
de transparencia post-
negociación en nombre 

de las ESI

Recopilación 
de informes de 

transparencia post 
negociación y de 

de datos electrónicos 
continuo

detalle de las 
operaciones a las 

autoridades competentes 
en nombre de las ESI

Disponibilidad de la 15 minutos después 
de la publicación y de 

manera gratuita

15 minutos después 
de la publicación y de 

manera gratuita

Información al regulador, 

el siguiente día hábil

En la actualidad ya existen entidades autorizadas como APA y SIA en Europa, que ofrecen sus servicios 
con distintas funcionalidades según las necesidades de sus clientes. En España, el 20 de diciembre de 2017, 
la CNMV autorizó a BME Regulatory Services, S. A. U. para desarrollar servicios de APA y SIA. Estos 
proveedores gozan de los benefi cios del pasaporte europeo para prestar sus servicios en toda la Unión.

6. Nuevos requerimientos sobre incentivos
Otra de las novedades relevantes introducidas por MiFID II, con efecto más que significativo en 
las relaciones con el cliente minorista, es el conjunto de nuevos requerimientos sobre incentivos, 
término con el que se define a los pagos que reciben las entidades financieras de los productores de 
instrumentos financieros –por ejemplo, de las gestoras en el caso de los fondos de inversión– por la 
comercialización de esos productos entre sus clientes. 
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Estas nuevas obligaciones afectan directamente en los modelos de negocio de las entidades y las obli-
gan a cambiar la forma en la que prestaban sus servicios, sobre todo en la comercialización de fondos 
de inversión, para poder seguir cobrando los incentivos.

En primer lugar, se restringe la posibilidad de que las entidades que prestan servicios de asesoramiento 
independiente y servicios de gestión de carteras reciban incentivos.

Asimismo se establecen, para el resto de servicios para los que no se prohíbe el pago o percepción 
de incentivos, las condiciones que deben darse para que se puedan considerar incentivos permitidos; 
esto es, que el incentivo haya sido concebido para mejorar la calidad del servicio pertinente prestado 
al cliente (aumento de la calidad del servicio), que no perjudique el cumplimiento de la obligación 
de la entidad de actuar en el mejor interés de sus clientes, y que se informe al cliente de la existencia, 
naturaleza y cuantía del incentivo o, cuando dicha cuantía no pueda ser determinada, el método de 
cálculo de ella.

El aspecto clave en este ámbito consiste en determinar cuándo se puede considerar que el incentivo está 
diseñado para elevar o mejorar la calidad del servicio. En este sentido, se deberá analizar si el incentivo está 
justifi cado por la prestación de un servicio adicional o de un servicio de nivel superior al cliente y confi rmar, 
por un lado, que el incentivo no benefi cia directamente a la entidad que lo recibe sin un benefi cio tangible 
para el cliente en cuestión; y, por otro, que está justifi cado por la provisión de un benefi cio continuo al 
cliente en relación con un incentivo continuo.

Respecto a la prestación de un “servicio adicional o de nivel superior al cliente”, el regulador europeo relaciona 
tres ejemplos en los que considera que se presta un servicio con ese nivel. 

Si una entidad se encuentra refl ejada en uno de estos ejemplos, se entiende que está en un “puerto seguro” 
y que está cumpliendo con una de las condiciones necesarias para justifi car que se está elevando la calidad 
del servicio. 

Esos tres ejemplos son:

 La provisión de asesoramiento no independiente sobre inversión respecto a una amplia gama de 
instrumentos fi nancieros adecuados y el acceso a dichos instrumentos, incluido un número apropiado 
de instrumentos de proveedores terceros de productos que carezcan de vínculos estrechos con la 
empresa de inversión. 

 La provisión de asesoramiento no independiente sobre inversión combinado con una oferta al cliente 
para evaluar, al menos anualmente, la continuidad de la idoneidad de los instrumentos fi nancieros en 
los que haya invertido, o bien otro servicio continuo que probablemente sea de valor para el cliente, 
como el asesoramiento sobre la asignación óptima propuesta para sus activos. 
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 La provisión de acceso, con un precio competitivo, a una amplia gama de instrumentos fi nancieros 
que probablemente satisfagan las necesidades del cliente, incluido un número apropiado de 
instrumentos de proveedores terceros de productos que carezcan de vínculos estrechos con la empresa 
de inversión, junto con la provisión de herramientas de valor añadido, como los instrumentos de 
información objetiva que ayuden al cliente pertinente a adoptar decisiones de inversión o le faculten 
para el seguimiento, la modelación y el ajuste de la gama de instrumentos fi nancieros en los que haya 
invertido, o la provisión de informes periódicos del rendimiento y los costes y cargos asociados a los 
instrumentos fi nancieros.

Conviene aclarar que los ejemplos propuestos no son, en principio, los únicos que podrían justifi car el 
cumplimiento de la condición de prestar un “servicio adicional o de nivel superior al cliente”.

Si se sigue una interpretación literal de la norma europea, se llega a esta conclusión toda vez que, al 
citarlos, el literal del mencionado precepto indica que tendrán esta condición supuestos “como:” (en 
inglés, such as:), lo que signifi ca que los ejemplos no son un numerus clausus; es decir, que su enumeración 
no es exhaustiva y que pueden existir otros ejemplos de servicios adicionales o de nivel superior que 
podrían justifi car el cumplimiento de esta condición.

En la fecha de elaboración de este artículo, en España se ha iniciado el trámite de transposición de la 
MiFID II con la aprobación por el Consejo de Ministros el 1 de diciembre de 2017 del borrador de 
anteproyecto de ley. No obstante, no tenemos aún la última versión del texto y, por ello, no se conoce 
si se va a admitir la existencia de otros supuestos en los que se pueda considerar que existe una mejora 
en la calidad del servicio. 

7. 
como un incentivo

Hasta la entrada en vigor de la MiFID II, las entidades recibían de forma “gratuita” análisis de brokers, con 
los que, especialmente en el caso de la gestión discrecional de carteras, también ejecutaban sus órdenes, 
remunerándoseles vía comisiones de ejecución que englobaban tanto el coste de ejecución como el de 
análisis (bundled commissions). Esta práctica, a juicio del regulador europeo, generaba confl ictos de intereses 
y provocaba una asignación inefi ciente del coste del análisis, al ir ligado al volumen de transacciones y 
no a su utilización para la gestión de una cartera determinada.

Por ello, con la entrada en vigor de la MiFID II, el análisis fi nanciero proporcionado a entidades que presten 
servicios de inversión pasa a considerarse un incentivo, concretamente un benefi cio no monetario, y las 
entidades fi nancieras que lo reciban para la prestación de servicios de gestión discrecional de carteras o 
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asesoramiento independiente deberán pagarlo de forma separada al servicio de ejecución, a diferencia de 
como lo venían haciendo antes del 3 de enero de 2018. 

Este cambio resulta más sencillo en el sector de renta variable, pues en la práctica las comisiones de 
ejecución ya incluían implícito el coste del análisis. 

En el ámbito de la renta fija, no obstante, dado que no existía ningún coste repercutido al cliente al 
no existir un modelo de comisiones explícitas, ofrecer un modelo de tarifas ajustado para el análisis 
macro y FICC (fixed-income, currencies and commodities), que invite al cliente a pagar por ello, presenta 
grandes dificultades para las entidades.  En este sentido, es importante aclarar qué se considera 
“análisis financiero” a efectos de cumplir con los requerimientos de incentivos.

La normativa defi ne “análisis fi nanciero” como los materiales o servicios relativos a instrumentos 
fi nancieros, sus emisores o a un sector o un mercado determinado, de modo que fundamenta las 
valoraciones sobre aquellos. En esos materiales que componen el análisis fi nanciero se recomienda una 
estrategia de inversión, apoyada en una opinión fundada sobre el valor o su precio actual o futuro, o bien 
se analizan datos y se formulan conclusiones basadas en ellos que pueden fundamentar una estrategia 
de inversión y añadir valor a las decisiones que la entidad toma en nombre de los clientes a los que se 
presten ciertos servicios de inversión.

En cuanto a la calificación del análisis macro como análisis financiero, si bien se entiende que el es 
capaz de sugerir una estrategia de inversión, determinados informes son tan genéricos que no caben 
en la definición de análisis y deberán ser considerados como un beneficio no monetario menor. 

Para que el análisis macro se considere un incentivo no permitido debe cumplir las siguientes condiciones:

 Debe hacer referencia a uno o varios instrumentos fi nancieros u otro tipo de activos, a emisores de 
instrumentos fi nancieros o estar estrechamente relacionado con un mercado o un sector que pueda 
infl uir en los instrumentos fi nancieros o activos relacionados con dicho sector o mercado.

 Recomendar o sugerir, de forma explícita o implícita, una estrategia de inversión y proporcionar una 
opinión sustanciada del valor o del precio presente o futuro de los instrumentos fi nancieros o activos, 
o contener información o conclusiones que puedan emplearse para determinar una estrategia de 
inversión y sea capaz de añadir valor a las decisiones de inversión de la entidad.

Las entidades están contemplando la posibilidad de pagar el análisis macro con una suscripción periódica 
y posteriormente distribuir ese coste de forma más genérica entre las carteras o cuentas de sus clientes. 
Asimismo, y de acuerdo con lo previsto por ESMA, las entidades podrán tener acceso o recibir este tipo 
de análisis de forma gratuita (y, por tanto, considerarlo un benefi cio no monetario menor), cuando esté 
disponible en la web y para todo los clientes o público en general sin contraseñas.
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8. Conclusiones y expectativas 
Después de analizar las principales modifi caciones introducidas de la normativa MiFID II, podemos 
afi rmar que es, sin lugar a duda, la norma que supone mayores cambios para la operativa de renta fi ja. 

Como señalábamos antes, mejorar la transparencia es uno de los claros objetivos de MiFID II. Con la 
nueva regulación, se pretenden limitar las operaciones bilaterales OTC al introducir nuevas formas de 
negociación, nuevos centros de negociación, nuevos mecanismos de formación de precios, etc. En este 
contexto, la normativa favorece la migración de la operativa de renta fi ja hacia sistemas multilaterales 
de ejecución, ya que, de no hacerlo así, las entidades deben cumplir con nuevos requisitos muy 
exigentes de transparencia pre y post negociación, así como con requerimientos de justifi cación de 
la mejor ejecución, que obligan a las entidades, y en particular a los internalizadores sistemáticos, a 
llevar a cabo costosos proyectos de implantación tecnológica para cumplir los nuevos requerimientos. 

La protección al inversor es el otro objetivo clave perseguido por MiFID II. Como veíamos, ahora el 
cliente va a recibir más información, tanto antes como después de la contratación, sobre los riesgos 
que implica la inversión en el instrumento fi nanciero concreto, sobre los costes y gastos asociados a 
esa operación, la rentabilidad que va a suponer y los posibles escenarios. Así, el inversor podrá tomar 
sus decisiones de inversión más informado.

Otro de los grandes retos de MiFID II es la limitación y transparencia de los incentivos. Tal y como 
hemos indicado, estas limitaciones afectan de manera directa al modelo de negocio de las entidades 
fi nancieras que prestan servicios de inversión. Ya hemos visto cómo las entidades fi nancieras se han 
posicionado en diferentes modelos de asesoramiento y comercialización, creando soluciones que le 
permiten seguir cobrando incentivos de los fabricantes de los productos que comercialicen. Pero aún 
queda mucho por ver en este asunto, pues debemos esperar al texto fi nal de la transposición en 
nuestro país para confi rmar cómo queda fi nalmente el escenario de supuestos que permitan a las 
entidades el cobro de incentivos.
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1. PRIVATE DEBT, UNA OPCIÓN PARA 
LA FINANCIACIÓN DEL CRECIMIENTO DE 
LAS PYMES
Adriana Oller Astort
Resilience Partner

Entre 2006 y 2015 el mercado de private debt o deuda privada ha triplicado su tamaño, incrementando 
los activos bajo gestión de USD 152 Bn a USD 440 Bn1. En Europa el mercado más grande y desarrollado 
es el Reino Unido, con mucha actividad también en Francia y Alemania.

En el mercado de Private Debt, gestoras invierten fondos de inversores institucionales (fondos de 
pensiones, compañías de seguros, Family offi ces) dando préstamos a PYMEs a largo plazo a través de 
fondos cerrados, ofreciendo a los inversores un retorno y a las PYMEs una fi nanciación complementaria 
al canal bancario, especialmente interesante para desarrollar sus planes de expansión.

El crecimiento de este mercado es de gran importancia para ampliar la oferta de fi nanciación a las 
PYMEs en Europa, (incluso más que en USA, dónde las compañías tienen muchos más canales de 
fi nanciación disponibles). Por esta razón España e Italia, países con menos opciones de fi nanciación 
para las PYMES, son mercados con perspectivas de crecimiento altas en el segmento de private debt.

El mercado de private debt ha estado inicialmente ligado al mercado de private equity o capital riesgo, 
ya que ha provisto de deuda a compañías que tenían capital riesgo en su accionariado. Adicionalmente, 
se está expandiendo también a compañías sin capital riesgo en su accionariado, (o que no quieren 
soluciones que impliquen cambios accionariales/de dilución en capital – también llamadas “sponsor 
less”) que representaba un 27% del mercado europeo de private debt en 2016. Se espera que siga 
creciendo en el futuro.

La fi nanciación no bancaria en Europa, de la que forma parte el Private debt, ha pasado de representar 
un 37% de la fi nanciación total en Europa, a superar el 50%, mientras que representa entre un 60% y 
un 70% en USA. 

1   European Investment Fund (Source: “. European Small business Outlook”, December 2017. based on OECD (2017b) and OECD (2018a). 
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En España, la situación es más relevante aún, dado que el peso de las PYMEs es muy alto en la 
economía. 

Adicionalmente las PYMEs españolas han tenido históricamente un tamaño menor que la media de las 
PYMES europeas. Quizá debido a la falta de fuentes de fi nanciación, y el alto peso de la fi nanciación 
bancaria, específi camente en la fi nanciación de las PYMES (algunas fuentes hablan de cercana a un 80 
o 90% de la fi nanciación total de las pymes).

Adicionalmente la consolidación bancaria en España y los nuevos requisitos de capital han hecho que 
las opciones de fi nanciación no bancaria, entre las que se encuentra el Private debt, aparecieran como 
complemento a la fi nanciación bancaria en diferentes nichos del mercado. 

En el segmento de PYMES, los bancos quizá están más centrados en fi nanciación del corto plazo/ 
hasta 3-5 años, en los segmentos con garantías de activos inmobiliarios, y quizá menos en operaciones 
complejas a largo plazo basadas en la generación de caja y planes de expansión futuros. 
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Adicionalmente, el hecho que la economía española se recuperara más tarde que el resto de las 
economías europeas, ha hecho que muchas compañías retrasaran sus planes de expansión y están 
evaluando ahora proyectos de expansión que pueden requerir necesidades adicionales de fi nanciación 
a largo plazo. 

Estos planes de crecimiento pueden ser: inversiones fi jas, fi nanciación de cambios accionariales 
minoritarios (socios pasivos que quieren salir del accionariado), crecimiento orgánico o inórganico/
adquisiciones, etc... 

Una vez utilizada la fi nanciación bancaria, las PYMES pueden cubrirla o con generación de caja propia, 
dando entrada a un capital riesgo en el capital (Según estudios de la CNMV sólo un 10-15% de las 
compañías quiere soluciones de fi nanciación que requieran cambios de capital, el resto no quiere diluir 
su capital) o con private debt, como solución alternativa o complementaria al capital en compañías 
poco apalancadas.

La Deuda privada o private debt es una solución perfecta para esas situaciones, ya que permite a 
compañías de un tamaño mínimo (EUR 3m de EBITDA en nuestro caso) obtener una fi nanciación para 
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ejecutar sus planes de expansión, que quizá de otro modo se dejarán de realizar. Son operaciones a 
medida de las necesidades de cada compañía.

La solución de private debt convive perfectamente con la deuda bancaria. Dentro de la gestión 
de balance de las compañías, diversifi car fuentes de fi nanciación es una buena opción, buscando 
soluciones según las necesidades de cada empresa, unas a corto, como el factoring, y otras a largo, 
como el private debt, para la expansión, permitiendo así estructuras de balance más sólidas y duraderas 
ante los cambios de la economía. 

Esto puede contribuir también a lograr unas PYMEs menos vulnerables a las crisis y que puedan 
aprovechar mejor las oportunidades de expansión en un mercado cada vez más competitivo y 
globalizado, contribuyendo a reforzar el tejido empresarial.

Por lo anterior Resilience Partners como fi rma especializada en deuda ayuda a las empresas españolas 
con trayectoria sólida a ejecutar sus planes de expansión a largo plazo, ofreciendo soluciones de 
fi nanciación fl exibles. Resilience Partners se enfoca en compañías con EBITDAs entre 3-15M EUR, 
líderes en su segmento, con equipos directivos sólidos y necesidades de fi nanciación a largo plazo, 
para ejecutar sus planes estratégicos. 
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2. LA NUEVA NORMA DE ARRENDAMIENTOS 

LAS CIFRAS CONTABLES DE LAS EMPRESAS
José Morales Díaz
Socio Financial Accounting Advisory Services (FAAS) Ernst&Young, S.L.

Introducción

En el ámbito de las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) emitidas por el International 
Accounting Standards Board (IASB), la regulación contable aplicable a los contratos de arrendamiento está en 
proceso de cambio. La norma actualmente en vigor (la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 17), 
será sustituida por la nueva NIIF 16 a partir de 2019.

La implementación de la NIIF 16 conllevará importantes cambios para los arrendatarios (en el caso de los 
arrendadores el modelo es básicamente el mismo que el contenido en la NIC 17). Estos cambios supondrán 
grandes impactos contables, en sistemas y en procesos. En general, cuanto mayor sea el volumen de 
arrendamientos de la empresa como arrendataria mayor será el impacto.

Bajo la NIC 17, los arrendatarios deben clasifi car los arrendamientos en dos categorías: arrendamientos 
operativos y arrendamientos fi nancieros. Los primeros simplemente suponen el registro de un gasto por 
arrendamiento y los segundos se contabilizan como una compra fi nanciada del bien arrendado (se reconoce 
el bien arrendado en el activo contra una deuda).

En cambio, con la NIIF 16, no existe esta distinción, y todos los arrendamientos en los que la empresa sea 
arrendataria (con alguna excepción voluntaria, como veremos más adelante) se capitalizarán, esto es, se 
registrarán de una forma similar a los antiguos arrendamientos fi nancieros:

 » En el pasivo la empresa debe registrarse una deuda por el valor actual de los pagos futuros del arren-
damiento.

 » En el activo la empresa debe reconocer el “derecho de uso” del activo arrendado. Este derecho de uso 
se valora inicialmente por un importe igual a la deuda (más otros conceptos como gastos iniciales, 
etc.) y posteriormente se amortiza.

Dicho de otra forma, los arrendamientos operativos, que actualmente no se reconocen en balance 
(simplemente se registra el gasto por arrendamiento) “subirán” al balance a partir de 2019, cambiando las 
cifras de total de activo y pasivo y la estructura de la cuenta de resultados.
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Los sectores más afectados serán: retail (alquiler de locales comerciales), empresas hoteleras (alquiler de los 
hoteles), aerolíneas (alquiler de los aviones), energéticas (alquiler de terrenos para parques eólicos), etc. 
Muchas de estas empresas verán cambiar signifi cativamente su balance. Por ejemplo, podrían pasar de 
tener un nivel muy bajo de apalancamiento a tener un nivel alto.

Esta reforma de la contabilidad de los contratos de arrendamiento se viene gestando desde hace varios 
años. El proceso se aceleró cuando en 2005 la SEC (Securities and Exchange Commission) estadounidense 
manifestó su preocupación por la falta de transparencia de la información que desglosaban las empresas 
arrendatarias con relación a sus obligaciones que surgen por contratos de arrendamiento (preocupación 
que compartía con inversores y analistas) y por el hecho de que existieran 1,25 billones de dólares de 
compromisos de pago fuera de balance.

A partir de entonces, el IASB y el FASB (Financial Accounting Standards Board – organismo emisor de las normas 
contables estadounidenses) comenzaron a trabajar conjuntamente en un nuevo proyecto de revisión de la 
contabilidad de arrendamientos (de hecho, el modelo actual se introdujo hace ya 40 años, con lo que, en 
cualquier caso, era necesaria su actualización).

A lo largo del proyecto, los organismos llegaron a la conclusión de que, aunque a la hora de fi rmar un 
contrato de arrendamiento el arrendatario obtiene inmediatamente un activo (el derecho de uso del bien) 
y un pasivo (la obligación de pago de las cuotas futuras), este activo y este pasivo no se reconocían en 
balance en la mayoría de operaciones.

En otras palabras, numerosos arrendamientos se presentan contablemente “fuera de balance” (los actuales 
arrendamientos operativos), lo que hace complicada la comparabilidad de los balances y de los ratios entre 
empresas en cuanto, por ejemplo, al nivel de deuda. Si una empresa decide comprar un bien fi nanciándolo 
y otra decide arrendarlo, en parte (en esencia económica) puede ser una operación similar pero actualmente 
la primera empresa reconoce una deuda y la segunda puede que no la reconozca (y además puede ser 
complicado calcular cuánto sería la deuda, como manifestaba la SEC).

La nueva norma internacional incluyendo el nuevo modelo (la NIIF 16) se emitió en enero de 2016 y la 
norma estadounidense (ASC Topic 842) se emitió en febrero de 2016. La primera es de aplicación obligatoria 
para ejercicios que comiencen a partir del 1 de enero de 2019 y la segunda para ejercicios que comiencen a 
partir del 15 de diciembre de 2018 en el caso de empresas cotizadas (15 de diciembre de 2019 para el resto).

La Unión Europea aprobó, en octubre de 2017, la NIIF 16 para su adopción por parte de las empresas 
cotizadas europeas (en sus estados fi nancieros consolidados), con la misma fecha de primera aplicación de 
la norma original.
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La capitalización de los antiguos arrendamientos operativos conllevará, entre otros, los siguientes impactos 
contables y en ratios:

 » Nivel de deuda (apalancamiento): generalmente se incrementará debido al reconocimiento del pasivo 
por el valor actual de los pagos futuros por arrendamiento. Las empresas parecerán más endeudadas.

 » EBITDA: generalmente se incrementará. Esto se debe a que el antiguo gasto por arrendamiento 
(que restaba el EBITDA) pasará a ser gasto por amortización y gasto fi nanciero (que queda fuera de 
EBITDA).

 » ROA (Return on Assets): generalmente disminuirá. Para un nivel parecido de resultado a efectos del ratio 
(o algo mayor si le sumamos los nuevos gastos fi nancieros) se incrementa el nivel de activos (por el 
reconocimiento del derecho de uso).

 » Resultados: la amortización del activo (derecho de uso) será generalmente lineal y el gasto fi nanciero 
del pasivo será generalmente decreciente por lo que el gasto total del arrendamiento pasará de ser lineal 
(antiguos arrendamientos operativos) a decreciente. Dependiendo del momento medio en de su vida 
en el que se encuentre la cartera de arrendamientos el resultado puede verse afectado.

La implementación de la NIIF 16 conlleva una serie de decisiones que las empresas arrendatarias deben 
tomar y que puede hacer que el impacto de la norma varíe. Las decisiones son de dos tipos: tratamientos 
alternativos que permite la propia norma o relacionadas con estimaciones.

 Decisión /  Explicación Efecto

Exclusión de 
arrendamientos 
con plazo inferior a 
12 meses 
(Decisión)

La NIIF 16 permite excluir del modelo de 
capitalización los arrendamientos cuyo plazo 
sea inferior a 12 meses. 
La exclusión es voluntaria por clase 
de activo. 

Si se aplica esta exclusión voluntaria 
se capitalizarán menos 
arrendamientos y el efecto general 
de la NIIF 16 será menor.

Exclusión de 
arrendamientos de 
bienes de bajo valor 
(Decisión)

La NIIF 16 permite excluir del modelo de 
capitalización los arrendamientos de bienes 
de bajo valor (como guía: su valor nuevo 
es inferior a 5.000 USD). 
La exclusión es voluntaria activo a activo.

Si se aplica esta exclusión voluntaria 
se capitalizarán menos 
arrendamientos y el efecto general 
de la NIIF 16 será menor.
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Separación de 
componentes 
(Decisión)

Si un arrendamiento incluye otros componentes 
(servicios o suministros) en principio la renta 
correspondiente a estos componentes se excluye 
del modelo de capitalización. No obstante, las 
empresas pueden elegir no excluirla. 
La elección es por clase de activo.

Si se excluyen del modelo 
los componentes que no son 
arrendamientos el impacto general de 
la NIIF 16 será menor. No obstante, es 
posible la división de la renta en dos 
partes no sea operativo para algunos 
arrendamientos.

Primera aplicación 
de la norma 
(Decisión)

La norma da dos posibilidades de primera 
aplicación: retrospectiva total y retrospectiva 

Además, esta última tiene dos variantes.

En general, la aplicación de la 
retrospectiva total conlleva muchos 
más costes operativos. La empresa 
debe rehacer toda la contabilidad 
de los arrendamientos bajo NIIF 16 
desde el inicio de cada uno y, además, 
presentar los estados comparativos 
incluyendo el efecto de la NIIF 16.

Plazo del 
arrendamiento 
(Estimación)

Si el contrato de arrendamiento incluye opciones 
de aplicación u opciones de compra a favor del 
arrendatario, este debe que estimar el plazo 
en función de si el ejercicio de las opciones es 
“razonablemente cierto”. 

Cuanto mayor sea el plazo estimado, 
mayor serán los pagos por 
arrendamiento, mayor el activo y 
pasivo a reconocer y mayor el efecto de 
la NIIF 16.

Curva de descuento 
(Estimación)

A efectos del cálculo del activo y pasivo por 
arrendamiento los pagos deben descontarse con 
el tipo implícito del arrendamiento. 
Si éste no se puede obtener, se utiliza el tipo 
de interés de deuda incremental del 
arrendatario.

Si se estima el tipo de interés de 
deuda del arrendatario, cuanto mayor 
sea éste menor será el valor actual y, 
por tanto, menores el activo y pasivo, 
menor el gasto por amortización y 
mayor el gasto por intereses.

Cabe destacar que el PGC aún no se ha adaptado a NIIF 16 y existen dudas de que lo haga en un futuro 
próximo. Si fi nalmente no se adapta, las empresas que preparen sus estados fi nancieros consolidados bajo 
NIIF tendrán que llevar una doble contabilidad para los contratos de arrendamiento:

 » Estados fi nancieros consolidados: se aplica la NIIF 16.
 » Estados fi nancieros individuales: se aplica el PGC actual que está inspirado en la anterior NIC 17.

Conclusión

La NIIF 16 entra en vigor en menos de un año y el proceso de implementación puede ser muy complejo para 
empresas con un determinado volumen de arrendamientos. Por ejemplo: deben analizarse los impactos, 
tomarse las decisiones oportunas (las destacadas más arriba), implementar un sistema contable adaptado 
a NIIF 16, cambiar los procesos internos relacionados con los arrendamientos, etc. Si la empresa no ha 
comenzado aún con el análisis de impactos y con el proyecto de implementación, recomendamos que 
comience cuanto antes. 
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3. TITULIZACIONES: EVOLUCIÓN Y 
EXPECTATIVAS DEL MERCADO EUROPEO
Javier Eiriz

Después de una década de travesía del desierto para el mercado europeo de las titulizaciones, las expectativas para 
2018 son razonablemente positivas, en tanto que se espera que represente el punto de infl exión, estabilización y 
progresiva recuperación de la actividad para un mercado que languidece desde el estallido de la crisis fi nanciera de las 
hipotecas subprime en Estados Unidos en 2007.

Las titulizaciones fueron concebidas y profusamente utilizadas con éxito como un mecanismo alternativo 
de fi nanciación y transferencia de riesgo en las economías desarrolladas. Es decir, para la obtención de 
liquidez y liberar capital. Básicamente, en su forma más sencilla y habitual, la titulización consiste en una 
estructura fi nanciera que empaqueta préstamos concedidos por las entidades fi nancieras a sus clientes, 
activos ilíquidos, para transformarlos en bonos admisibles a negociación en los mercados de capitales. 
Bonos con características de duración, riesgo y rentabilidad que dependen del tipo de bien o actividad que 
fi nancian los préstamos titulizados y de la estructuración de los mismos. El inversor recibe una rentabilidad 
por asumir un riesgo que depende del comportamiento del activo subyacente, la estructuración y el orden 
de prelación del bono (senior, mezzanine o junior).

En los parámetros de la estructuración, igual de determinante son los mecanismos y niveles de mejoras de 
crédito, como la calidad de los activos titulizados. En los años anteriores a la crisis fi nanciera coincidieron, 
en algunos casos, la titulización de hipotecas concedidas sin las bases sólidas fundamentales, basándose 
exclusivamente en la expectativa de subida constante de los precios de los activos (inmuebles principal-
mente) y la complejidad de las estructuras, especialmente en el caso de las retitulizaciones (titulizaciones 
de titulizaciones).

Con el estadillo de la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos, el mercado de las titulizaciones 
europeas se desplomó. Los reguladores introdujeron cambios normativos relativos a la titulización para 
corregir las debilidades que habían mostrado e intentar evitar la repetición de la situación. Entre esos 
cambios normativos, en 2009 se fortalecieron los requerimientos de capital exigidos a los bancos por las 
exposiciones que mantenían a las titulizaciones, especialmente para aquellas más complejas, y se obligó a 
los originadores a retener una parte de la emisión para evitar el conocido “originar para titulizar” y alinear los 
intereses de inversores y originadores, comprometiendo a éstos con el buen fi n de la titulización. También 
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se establecieron requerimientos para aumentar la transparencia de las estructuras y sobre la necesidad de 
disponer de capacidades de análisis por parte de los inversores, independientemente de los que realicen las 
agencias de califi cación de crédito y que se concretan en los ratings asignados a los bonos emitidos.

Los requerimientos de capital se endurecieron considerablemente y, como en el caso de las titulizaciones 
están vinculados a los rating de los tramos, el efecto se amplifi có conforme se agudizaba la crisis fi nanciera y 
económica por las continuas bajadas de rating. Este efecto se agudizó especialmente en los países europeos 
periféricos por el factor techo de los rating soberanos1 siendo mucho más costosos, en términos de capital, los 
bonos de una titulización que la cartera titulizada y, por lo tanto, siendo muy cuestionable la razonabilidad 
del impacto fi nal de las medidas adoptadas.

Por otra parte, el endurecimiento de los requerimientos y el estigma de las titulizaciones han coincidido 
con un escenario de política monetaria muy expansiva por parte de los bancos centrales con tipos de 
interés muy bajos y liquidez ilimitada. Adicionalmente, durante estos años, las entidades fi nancieras han 
reducido su activo —saldo neto de la cartera de préstamos— desapalancando su balance.

Todo ello ha representado la auténtica tormenta perfecta para el mercado de las titulizaciones que sigue 
languideciendo desde 2008. Y las relativas pocas emisiones que se han realizado en Europa han sido en su 
mayoría retenidas por las propias entidades fi nancieras para usarlas como colateral en las operaciones de 
descuento en el BCE (Banco Central Europeo) y, por tanto, para conseguir liquidez, pero sin transferencia 
de riesgo a inversores.

1 Por el cual se limita el rating de las empresas o instituciones domiciliadas en el país, por lo general, no logran tener un rating mayor al otorgado a la deuda 
soberana. Y, en general, afecta a todas las emisiones de deuda vinculadas con las instituciones de ese país.



ANUARIO AXESOR 2018     Artículos76

En lo referente al mercado español, durante los años anteriores al inicio de la crisis el saldo de bonos de 
titulización emitidos crecía de forma consistente año tras año, alcanzando los 142 mil millones emitidos 
en 2007 constituyendo uno de los principales mercados de la titulización en Europa. Tras el estallido 
de la crisis, las difi cultades anteriormente expuestas fueron especialmente cruentas para el caso español, 
manteniéndose los saldos emitidos los últimos años en el entorno de los 30 mil millones y básicamente 
para descontarlos en el BCE.
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Desde hace años, la Comisión Europea ha manifestado la importancia del desarrollo de las titulizaciones 
para la economía y el buen funcionamiento de los mercados fi nancieros. En noviembre de 2014 la 
Comisión anunció en el Plan de Inversiones para Europa (Plan Juncker) su intención de impulsar mercados 
de titulización robustos sin repetir los errores que se cometieron antes de la crisis. Para ello, “el desarrollo 
de un mercado de titulizaciones simples, transparentes y normalizadas constituye uno de los pilares básicos de la unión 
de mercados de capitales (UMC) y contribuye al objetivo prioritario de la Comisión de apoyar la creación de puestos de 
trabajo y volver a un crecimiento sostenible”2.

Aquel anuncio de la Comisión ha cristalizado recientemente con la publicación de dos Reglamentos del 
Parlamento Europeo y del Consejo –R (UE) 2017/2401 y R (UE) 2017/2402- el pasado 12 de diciembre y 
que entraron en vigor en enero de este año en aplicación directa para todos los Estados miembro.

El Reglamento 2017/2402 establece un marco general para la titulización y uno específi co para la 
titulización simple, transparente y normalizada (STS, según sus siglas en inglés, “Simple, Transparent and 
Standardised”). Se revisan las características y condiciones que debe cumplir una titulización en general, 
pero, más interesante para el impulso de las mismas, establece una categoría específi ca, las STS, para 
aquellas que cumplan una serie de requerimientos y que tendrán un tratamiento favorable en términos 
de consumo de capital y exigencia de retención para el originador. Estás titulizaciones STS deberán estar 
verifi cadas por un tercero independiente, serán listadas públicamente en la web de ESMA3 y se facilitará el 
acceso a un amplio detalle de la cartera de activos titulizados.

2  Reglamento (UE) 2017/2402 del Parlamento Europeo y del Consejo
3  European Securities and Markets Authority

(*)Algunos de los requisitos que debe cumplir una titulización STS
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Los requisitos que debe cumplir una titulización STS buscan, en términos de simplicidad, que la estructura 
permita modelar sus riesgos de forma clara y comprensiva, de transparencia (que un inversor pueda realizar 
su propia due diligence) y de normalización (que cumpla unos elevados estándares de calidad).

El Reglamento 2017/2401 modifi ca los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión estableciendo un nuevo tratamiento para las posiciones de titulizaciones. Entre las novedades 
más signifi cativas cabe destacar que las posiciones en tramos preferentes de las titulizaciones no podrán 
suponer un consumo de capital superior al de la cartera de préstamos (Look-Through Approach). También 
establece un tratamiento más favorable para la inversión en los tramos preferentes de las titulizaciones 
STS o aquellas que, con ciertas características, favorezcan la fi nanciación a las pymes. Ambos reglamentos, 
sujetos a una serie de medidas transitorias, son de aplicación para las titulizaciones emitidas a partir del 1 
de enero de 2019 y actualmente en fase de una serie de desarrollos técnicos encargados a EBA4 y a ESMA 
que deberán ser defi nidos en los próximos meses.

Después de los años de destierro de las titulizaciones, se vislumbra un escenario favorable con un 
crecimiento económico sólido de los países desarrollados durante los últimos años y, en particular, para el 
caso español. Este crecimiento económico se está traduciendo en una reducción de las tasas de desempleo, 
un aumento de afi liaciones a la seguridad social, una mayor matriculación de turismos y mejora del 
consumo en general, un moderado aumento de la compra de viviendas (principal activo adquirido con 
fi nanciación bancaria susceptible de titulización por volumen y plazo de vencimiento), etc… y, con ello, la 
mejora de los rating de las emisiones y deuda soberana5.

Esta mejoría de la salud económica y fi nanciera europea está permitiendo al BCE la retirada de los estímulos 
monetarios que inició tras el estallido de la crisis mediante los programas de compra de bonos y que han 
inundado los mercados de liquidez. Esta retirada se prevé que sea progresiva y, en todo caso, vaya más allá 
de mediados de 2019.

Por tanto, el aumento de la concesión de créditos combinado con la reducción de las facilidades de liquidez 
y las mejoras en el tratamiento de requisitos de capital, deberían poner unas bases sólidas para el crecimiento 
del mercado de la titulización, aunque no se prevea en ningún caso llegar a los niveles previos a la crisis.

Por otra parte, con rentabilidades de los activos más seguros en mínimos históricos, desde el lado de los 
inversores también hay apetito comprador y las titulizaciones pueden suponen una buena oportunidad de 
inversión.

4  European Banking Authority
5  Fitch subió, por ejemplo, el rating de España un escalón, desde BBB+ hasta A- con perspectiva estable en enero.
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En defi nitiva, 2018 y 2019 serán unos años de trabajo intenso para fi jar unos pilares robustos que asienten 
las bases del crecimiento de los mercados de las titulizaciones en Europa. 
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4. PROJECT BONDS, ESTATUS Y 
PERSPECTIVAS 

El Project Finance es una técnica fi nanciera que consiste en la creación de una fi gura jurídico - económica 
(sociedad), cuyo objeto es un proyecto concreto que se encuentra fuera del balance de la o las empresas 
que controlan su gestión. Su forma más habitual consiste en la creación de una (SPV) “Special Purpose 
Vehicle”, indeleblemente ligada al mismo, de forma que los activos serán los del proyecto en concreto y 
sus pasivos la deuda generada para su fi nanciación, que se irá redimiendo con los fl ujos de caja generados 
por el mismo.

A pesar de que el volumen de los “Project Finance” a nivel global se estima ha tenido en 2017 una caída 
del 17% con respecto al 2016, su volumen en el último año, superó los 358 mil millones de USD, y el 
número total de operaciones realizadas fue mayor que las del año 2016.  Son los sectores energéticos 
y de infraestructuras los que lideran este tipo de operaciones. La operación más grande de 2017 superó 
los 8 mil millones de USD y fue “Nord Stream Bridges”, proyecto de fi nanciación de un gaseoducto en 
la Federación Rusa.

La fi nanciación de los “Project Finance” ha ido evolucionando a lo largo de su historia desde un modelo basado 
en la fi nanciación directa, bien en forma bilateral o sindicada, a la utilización de activos desintermediables 
como son los bonos y las obligaciones. Estas operaciones son denominadas “Project Bonds”.
Se estima que hoy en día más del 12 % de la fi nanciación de los “Project Finance” se realiza por medio de 
la emisión de bonos.

Precisamente una operación de este tipo ha recibido el premio “Project Finance International” (PFI) 2017 
en la categoría de “Mejor Operación Europea en el ámbito de las infraestructuras de transporte” concedido 
a la autopista Pedemontana - Veneta en Italia.  La titularidad de dicho proyecto corresponde al consorcio 
SIS, participado por Fininc y la española Sacyr.  Se trata de un proyecto “Greenfi eld” (Proyectos en los que 
todavía no se ha iniciado su fase de operación, están en fase de construcción. En comparación con los 
denominados proyectos “BrownField”, que ya se encuentran en su fase operativa o de explotación) que ha 
sido fi nanciado con dos emisiones de bonos, una “senior” y otra subordinada de 1.221 y 350 MM de Euros 
respectivamente. La inversión total que se prevé en la autopista alcanzará los 2.566 millones de Euros. Los 
Bonos, que cotizan en la Bolsa de Dublín, se emitieron en noviembre de 2017, con vencimientos de 30 y 
10 años. El “Global Coordinator” de la operación fue JP Morgan. 
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A nivel mundial, el volumen de “Project Bonds” emitidos se estima en el entorno de los 40 mil millones 
de USD. Las principales entidades fi nancieras participantes como “Bookrunners” han sido, por orden de 
aseguramiento, Citi, JP Morgan y HSBC.

Esto es una muestra de lo que ya parece una tendencia que se consolida fi rmemente en el mercado, con 
incrementos de cuotas año tras año y que benefi cia a todos sus intervinientes.

Por el lado de los proyectos supone una clara ampliación de sus fuentes de fi nanciación, con las obvias 
implicaciones en precio, y, lo más importante, en capacidad de obtención de fi nanciación alternativa. Para 
los inversores se abre una opción distinta donde poder diversifi car la asignación de activos de sus carteras 
y obtener algunos puntos básicos adicionales de rentabilidad, en unos momentos en los que las curvas de 
tipos de interés ofrecen pocas oportunidades interesantes.

Muy en particular, otros agentes que se benefi cian de la existencia de los Project Bonds son las instituciones 
fi nancieras bancarias, cada día más presionadas por temas regulatorios de consumo de capital. La solución 
es un claro “Win-Win”. Las entidades fi nancieras dan servicio a sus clientes emisores, facilitándoles la 
fi nanciación, a la par que obtienen comisiones interesantes por la gestión de estos “Project Finance” a través 
de sus unidades de Mercados de Capitales y no comprometen los consumos de capital de la entidad.

Como viene siendo ya tradicional en otro tipo de emisiones estructuradas, como son las titulizaciones, las 
emisiones de “Project Bonds” suelen disponer de dos tramos, uno con “Rating” alto, que se correspondería 
a un nominal de activos emitidos mayor y que gozaría de prelación en el caso de que el proyecto se viera 
en problemas, y otro subordinado, que sería el primero en tener que hacer frente a los posibles problemas 
y al que obviamente le corresponde una remuneración superior.

Una característica fundamental de este tipo de emisiones es su vencimiento a largo o muy largo plazo, 
íntimamente ligado a la duración de los activos fi nanciados.

En España este tipo de títulos los encontramos listados en el MARF (Mercado alternativo de Renta Fija.) 
Las emisiones listadas hasta el momento han sido las siguientes: 
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Como podemos observar en el cuadro, al igual que ocurre a nivel global, también son los sectores de 
energía y de infraestructura los que copan la totalidad de este tipo de operaciones en nuestro país.

La operación de Ekondakin es un programa de emisiones que se irán produciendo de forma paulatina 
según se vayan cumpliendo los hitos previstos en el calendario de construcción defi nidos en el proyecto. 
Se trata de la construcción de la mayor planta de tratamiento de residuos y producción de energía “waste to 
energy” de Guipúzcoa. Se trata también del primer Project Bond emitido para fi nanciar un proyecto 100% 
“Greenfi eld” en España.

Aunque la presencia de este tipo de operaciones en el mercado español puede considerarse modesta en 
comparación con las cifras manejadas en los mercados internacionales, tenemos razones para el optimismo 
de cara a los próximos años.

Alguna de ellas ya las hemos comentado con anterioridad, ventajas para los propios proyectos, los sponsors 
/ accionistas de los mismos, las entidades fi nancieras y los inversores.  Además de estos factores de carácter 
general, la presentación por parte del Gobierno Español en julio de 2017 del Plan Extraordinario de Inversión 
en Carreteras, que supone una actuación sobre más de 2.000 Km de vías y una inversión superior a los 
4.000 MM de Euros hasta el 2021, podría signifi car un punto de apoyo básico para el relanzamiento de los 
Project Bonds en nuestro país.

Esta iniciativa, basada en un modelo de colaboración público/privado y que contará con el apoyo del 
Banco Europeo de Inversiones (BEI), multiplicará la capacidad fi nanciera que supone el tradicional recurso 
de forma directa a la fi nanciación presupuestaria.

Por todo ello podemos afi rmar que, al futuro de este tipo de activos, sin duda, le queda un recorrido 
importante dentro del mercado español, pudiendo crearse un círculo virtuoso del cual saldrán benefi ciados 
desde las iniciativas empresariales, los inversores, las entidades fi nancieras, las agencias de “rating”, el 
MARF y, por elevación, la economía española. 
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5. ÚLTIMAS TENDENCIAS EN 
LAS EMISIONES DE HÍBRIDOS DE CAPITAL 
POR EMPRESAS NO FINANCIERAS 
EN EL MERCADO EURO 
Managing Director of EMEA Debt Capital Markets at Mizuho International plc

Los híbridos de capital son instrumentos que mezclan características tanto del capital como de la deuda.

Las entidades fi nancieras son emisores habituales de estos valores ya que éstos son computables como 
capital regulatorio (AT1, T2, senior non-preferred…) en función de sus características concretas en cuanto 
al plazo, la subordinación, la discrecionalidad en el pago de los intereses o su capacidad de absorber 
pérdidas.

Las empresas no fi nancieras también utilizan los híbridos de capital con diferentes motivaciones. Sin 
duda, las principales son tanto la obtención de un cierto reconocimiento como capital por parte de las 
agencias de rating (generalmente los emisores persiguen que se computen 50% como capital y 50% 
como deuda) o su tratamiento contable como recursos propios.

Dado que estos instrumentos tienen un coste para los emisores notablemente superior al de la deuda 
(prima senior-subordinada), los emisores tratan de asegurarse que los intereses que pagan por los mismos 
tengan la consideración de gastos deducibles.

Los términos habituales en las emisiones de híbridos corporativos son los siguientes:

 » Plazo: emisiones perpetuas o “casi perpetuas” (en la tabla de abajo se pueden observar unas emi-
siones con vencimiento en 1000 años) o a 60 años. Suelen incorporar opciones de amortización 
anticipada (opciones call) por parte del emisor a partir del quinto año o a plazos más largos con mo-
derados incentivos a que la opción se ejercite (incrementos o step-ups en los cupones, con un máximo 
generalmente de 100 pb)

 » Subordinación: generalmente son profundamente subordinadas, únicamente disfrutan de una prela-
ción de cobro frente a los accionistas ordinarios

 » Discrecionalidad del emisor para diferir el pago de los intereses (que, de diferirse, se suelen acumular).
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Aunque el mercado de híbridos corporativos en euros ha experimentado una caída en los volúmenes desde 
los máximos de 2014, este mercado se está revitalizando desde mediados de 2017 gracias a una reducción 
de los diferenciales (spreads) entre la deuda senior y este tipo de deuda subordinada a la mitad de donde se 
encontraban hace solo dos años. 
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De entre los 55 emisores de híbridos corporativos en euros, los diez más destacados han emitido 2.000 millo-
nes de euros o más. Entre ellos destaca la empresa española Telefónica con un volumen superior a los 6.350 
millones de euros (y un saldo vivo si contamos las emisiones en otras divisas de 7.400 millones de euros).

 Posición Emisor Importe Cuota mercado
1 VW 11,000 11%

2 Total 9,250 10%

3 Telefónica 6,350 7%

4 Bayer 4,550 5%

5 EDF 4,500 5%

6 Orange 4,250 4%

7 GDF Suez 3,350 4%

8 Enel 2,250 2%

9 Solvay 2,200 2%

10 BHP 2,000 2%

Date Issuer (Issue Ratings) Amnt (€m) Non-Call Final 
Maturity Coupon Senior / 

Sub Books Perf (bp)

30-Jan-18 500 7.4 Perp 95 7.0x -16

10-Jan-18 400 6.0 Perp

10-Jan-18 1,000 5.3 Perp 100 1.8x -4

1,000 5.5 Perp 1.6x -34

175 5.0 Perp - -

500 7.0 160 4.6x -63

1,000 5.5 Perp 140 1.8x -34

500 5.5 Perp 150 5.8x 8

400 8.0 Perp 146 9.0x -53

5.7 Perp 6.1x

300 5.0 Perp - -198

31-Aug-17 350 5.5 Mar-78 4.6x -60

500 5.4 Jul-77 7.0x -83

07-Jun-17 1,500 5.5 Perp 3.0x -101

07-Jun-17 10.0 Perp 3.3x -86

10-Apr-17 600 7.0 Perp 3.8x

1,000 Perp 3.5x -105

900 6.0 Apr-78 3.8x -134

600 6.3 Perp 3.0x -438

1,000 6.6 Perp - -180

1,500 10.0 Perp 3.6x -185
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En 2018 esperamos que la principal motivación de los emisores para la emisión de híbridos sea la 
refi nanciación de emisiones anteriores como consecuencia de la nueva metodología publicada a fi nales del 
pasado mes de octubre por la agencia de rating S&P.

S&P, con el fi n de reconocerle al híbrido un contenido intermedio (50%) como capital, ha venido requiriendo 
a los emisores que pretendieran ejercer sus opciones de amortización anticipada que en los 12 meses 
previos a la fecha de ejercicio de dicha opción call, se emitiera un instrumento con un contenido de capital 
igual o superior (y por un importe similar o superior) al que se pretendiera cancelar (a este requisito se le 
conoce como “replacement language”).

La nueva metodología permite, sujeto a ciertos requerimientos tales como el que no se vea impactada 
materialmente la calidad crediticia del emisor tras la amortización del híbrido, la amortización anticipada 
con anterioridad a la fecha preestablecida para el ejercicio de la opción call que estos instrumentos suelen 
incorporar, incluso durante los primeros 5 años. 

Este cambio metodológico de S&P va muy probablemente a provocar que un gran número de emisores 
intenten reemplazar en 2018 emisiones antiguas (con cupones altos) por nuevas emisiones (con cupones 
sensiblemente inferiores, habida cuenta de los históricamente bajos tipos de interés y más reducidos spreads 
senior-subordinadas que disfrutamos actualmente) con anterioridad a las fechas de sus opciones call.
El calendario de 2018, mes a mes, de emisiones que serán amortizables (callable) es el siguiente:
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De este modo, y simplemente motivado por refi nanciaciones de emisiones anteriores, los volúmenes 
esperados para los próximos años son los siguientes:

Hay que tener en cuenta que un gran porcentaje de las emisiones del año 2013 lo hicieron con estruc-
turas “perpetuas NC-5” (esto es, perpetuas pero amortizables a partir de 2018, quinto aniversario de la 
fecha de emisión). 
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Daniel Neves

Como consecuencia de una de las más graves crisis de deuda del siglo pasado, en 2011, Portugal se vio 
obligado a aceptar un duro ajuste impuesto por la Troika (UE, BCE y FMI) para obtener acceso a un paquete 
de ayuda de 78.000 millones de euros (una suma equivalente a casi el 40% de su PIB). La receta ha ido en 
la línea de las aplicadas en este tipo de situaciones: fuerte reducción del gasto público y aumento de los 
impuestos directos e indirectos. Las consecuencias iniciales para la economía han sido las esperadas: una 
fuerte contracción del PIB, una tasa de desempleo que aumenta a niveles sin precedentes en la historia del 
país del 16.2% en 2013 y fuertes restricciones fi nancieras a empresas y particulares. El objetivo era reducir 
el défi cit público y llevar la deuda pública a niveles más sostenibles, que permitieran al país recuperar su 
credibilidad ante los mercados fi nancieros internacionales. Los recientes resultados del PIB apuntan a que 
estos objetivos se han alcanzado, ya que Portugal ha pasado de tener un défi cit comercial del 9,4% en 2008 
a un superávit del 1,8% en 2017 (ambas cifras expresadas como porcentaje del PIB).

En 2017 el crecimiento del PIB alcanzó un inesperado 2,7%, superior al 2,6% previsto por el FMI y otros 
organismos económicos internacionales.
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En nuestra opinión, tres factores principales contribuyeron a este excelente resultado: 

Un entorno económico internacional bueno, especialmente en la eurozona, principal destino de las 
exportaciones portuguesas, que permitió un excelente comportamiento del mercado de exportaciones 
portugués. Este crecimiento del PIB de la Eurozona, del 2,5% en el 2017, no solo contribuyó a un aumento 
de las exportaciones portuguesas, sino que, combinado con una demanda interior todavía débil, permitió 
revertir el défi cit de la balanza comercial que parecía condenado a mantener una situación crónica de 
desequilibrio. En 2017, la balanza comercial registró un superávit de 3,5 mil millones de euros, en 
comparación con el défi cit de 16,8 mil millones de euros registrado 10 años antes.

Otro factor importante que contribuye al buen momento de la economía portuguesa es el auge de la 
industria del turismo, que no ha dejado de sorprender por el enorme tirón de los últimos años. Aunque 
todavía hay un enorme potencial de crecimiento, el turismo es actualmente el motor del crecimiento 
económico, gracias a que fi nalmente el país ha sido “redescubierto”, convirtiéndose en un destino turístico 
de moda entre otros países europeos y siendo Francia la fuente más importante de turistas. En 2017 los 
ingresos provenientes del turismo alcanzaron los 15,1 mil millones de euros; 4 veces más que hace 10 años. 
En la actualidad, el turismo es el sector económico más dinámico en Portugal, atrayendo grandes fl ujos de 
inversión extranjera en el sector inmobiliario, no solo el hotelero, sino también el de segundas residencias.

Por último, aunque no por ello menos importante, se debe mencionar que, a pesar de ser inmensamente 
impopulares, los ajustes impuestos por la Troika tuvieron un impacto positivo en las fi nanzas públicas, 
no solo en la reducción del défi cit, sino también en el nivel absoluto de deuda pública, que tocó un 
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máximo de 130.6% del PIB en 2014. Aunque Portugal todavía registra una de las deudas públicas más 
altas de la eurozona (alrededor del 126% del PIB en 2017), ésta parece estar bajo control y los inversores 
internacionales confían en su sostenibilidad a medio y largo plazo. En resumen, analizados los datos 
económicos recientes, la economía portuguesa parece estar embarcada hacia un futuro más saludable, 
aunque todavía queda por ver si puede mantener la tendencia de reducción de deuda/PIB a niveles más 
cercanos al 100%, que los economistas consideran la “línea roja” que no se debe sobrepasar. Asimismo, 
destacar que un análisis de otros factores que podrían impactar en la economía revela riesgos importantes 
que podrían afectar signifi cativamente a las estrategias de fi nanciación de las empresas.

Desde un punto de vista político, estamos ante una situación en la que el PS (partido de centro izquierda) 
gobierna con el apoyo en el parlamento de 2 partidos de extrema izquierda, el Partido Comunista y el 
Bloco de Esquerda. Pese a que este escenario “exótico” no fue anticipado por la mayoría de los agentes 
políticos y muchos pensaron que estaba condenado a fracasar al cabo de algunos meses, lo cierto es que la 
coalición ha demostrado resiliencia y, en la actualidad, todo el mundo cree que resistirá hasta el fi nal de la 
legislatura. Sin embargo, esta coalición presenta algunos riesgos, ya que obliga al Gobierno a implementar 
algunas medidas populistas para contentar a los partidos de extrema izquierda, restringiendo su capacidad 
de desarrollar con los partidos más moderados importantes acuerdos estructurales que serían necesarios 
para asegurar el mantenimiento de las tendencias positivas de la economía. En Portugal, como en otros 
países europeos, existe un peligro de radicalización del panorama político que puede tener consecuencias 
desastrosas para la economía.

El último panorama económico (Dic/17) ofrecido por el Banco Central de Portugal (BdP) revela que la deuda 
pública aumentó un 3,8%, y la deuda privada un 3,7%, lo que muchos interpretan como consecuencia de 
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medidas populistas (como el aumento de los salarios de los funcionarios) necesarias para complacer a los 
aliados que apoyan al gobierno en el Parlamento. La economía va bien, pero todo sigue igual en términos 
estructurales, alegan algunos. 

En su última declaración relativa a la evaluación del programa de ajuste portugués, Christine Lagarde, 
presidenta del FMI, anunció con optimismo que la “economía portuguesa es más fuerte”. Sin embargo, 
también advirtió sobre la carga de la deuda externa y la alta dependencia del turismo como principales 
riesgos para la economía portuguesa.

De hecho, Portugal sigue siendo uno de los países europeos donde las empresas y el estado se hallan más 
endeudados, lo que provoca una dependencia muy fuerte de las políticas del BCE. Debido a que la política 
del BCE se rige principalmente por criterios de infl ación, y a pesar de que este indicador ha estado registrando 
los valores más bajos jamás vistos, un potencial aumento de la infl ación en países del norte, concretamente 
en Alemania, puede cambiar rápidamente el actual statu quo de tasas de interés históricamente bajas y 
aumentar el coste público de la deuda. Pensamos que el hecho de no haber realizado reformas de calado 
en estos años puede afectar negativamente a Portugal en un escenario de repunte de la infl ación.

En lo que se refi ere a la fi nanciación de las empresas, es importante destacar que el mercado de deuda 
portugués se halla todavía muy concentrado en el sistema bancario, como es el caso en mayor o menor 
medida de la mayoría de los otros países del sur de Europa. 

Es importante no olvidar que la coyuntura económica puede cambiar muy rápidamente. Las economías 
periféricas como Portugal siempre sufren más cuando las burbujas estallan. En Portugal, las potenciales 
condiciones adversas tienen efectos aún más difíciles, ya que el sistema bancario y la economía en su 
conjunto son más sensibles a posibles crisis bancarias.

En conclusión, teniendo en cuenta el buen momento de la economía portuguesa y el acceso a fi nanciación 
a tipos históricamente reducidos, pensamos que es un buen momento para invertir en Portugal, aunque 
entendiendo el perfi l de los riesgos a los que está expuesto y sin olvidar que los ciclos económicos pueden 
cambiar de forma abrupta y sin preaviso. En este contexto cambiante, es importante para las empresas 
defi nir y adoptar estrategias claras para diversifi car las fuentes de fi nanciación, explorar los mercados 
fi nancieros de deuda, especialmente con perfi les de vencimiento a largo plazo, y no confi ar exclusivamente 
en la fi nanciación bancaria. 
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Y CARACTERÍSTICAS DE DICHOS ACTIVOS
Inés Riopérez Hualde

El año 2017 ha sido un año activo en cuanto a emisiones de deuda en el mercado de capitales español, 
en el que se ha observado una alta actividad tanto del sector fi nanciero (47%) como el sector corporativo 
(40%) y SSA6 (13%). Las condiciones de mercado han estado marcadas en gran parte por las medidas 
anticrisis impuestas por el BCE en 2016, animando a muchas entidades a favorecerse de los bajos spreads 
y la escasa volatilidad visible a lo largo del año.

CaixaBank inauguró el mercado con una emisión de 1.500€ millones de Cédulas Hipotecarias, pero han 
sido los instrumentos computables para el colchón de solvencia MREL / TLAC7 los que han cobrado 
protagonismo por parte de las entidades fi nancieras. Únicamente se han emitido 2 operaciones de cédu-

6  Tesoros, agencias, supranacionales.
7 Instrumentos elegibles destinados a la absorción de pérdidas a efectos de solvencia. Minimum Requirement for Own Funds & Eligible Liabilities (MREL / Total 

Loss-Absorbing Capacity (TLAC).
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las hipotecarias por importe acumulado de 2.250€ millones y 5 de Senior Unsecured por un importe de 
2.850€ millones.

De un volumen total equivalente a 27.000€ millones, Banco Santander, CaixaBank y BBVA han sido los bancos 
más activos con 13.000€ millones (8.250€ millones, 6.750€ millones y 6.350€ millones respectivamente). 

Banco Santander y BBVA también han aprovechado las buenas condiciones del mercado extranjero para 
diversifi car su base inversora en el mercado americano, con una emisión de 850€ millones de AT18 por 
parte de BBVA y 2 triple-tranches de SNP por importe de 5.000€ por parte de Santander.

El volumen medio de emisión es de 900 millones de euros y un vencimiento medio de 8 años.

En 2017 las empresas españolas han emitido 19.800€ millones de bonos en 24 operaciones. Cabe destacar 
las emisiones de bonos híbridos con un total de 3.800€ millones solamente en el mes de noviembre por 
parte de Iberdrola, Ferrovial y Telefónica. 

Entre ellas, destacamos la emisión de 1.000€ millones de Iberdrola, pionera en España en lanzar al mercado 
un bono híbrido verde, y siendo el segundo instrumento con estas características a nivel global. Los fondos 
obtenidos se utilizarán para la refi nanciación de inversiones en distintos proyectos que tiene la compañía en 
Reino Unido.

La industria de utilities han sido las más activas este año con un total de 9.100€ millones seguidas por las 
empresas de telecomunicación, 8.330€ millones e industriales con 2.000€.
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El volumen medio de emisión en el sector corporativo es de 700€ millones de euros y un vencimiento 
medio de 9 años. Telefónica e Iberdrola acudieron al mercado de dólares en 2017 con un dual-tranche 
por importe de 3.700€ millones y 300€ millones respectivamente. Ésta última lo hizo a través de su fi lial 
estadunidense, Rochester Gas. La emisión de Telefónica supuso la mayor operación de deuda desde 2010. 
Se dividió en dos tramos: el primero con vencimiento en 2027 por importe de 1.500 millones de dólares 
y el segundo de 2.000 millones de dólares a 30 años. Ésta fue la primera emisión publica en dólares de 
Telefónica desde 2013.

Por último, resaltar que la emisión bonos sostenibles ha sido la tendencia clara entre las emisiones de 
empresas (16%) y principalmente en el sector público (50%). ICO, Adif, Comunidad de Madrid, Repsol, 
Gas Natural e Iberdrola han sido las operaciones con fi nalidad sostenible más relevantes.  
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ISIN Issue Date Curr

SANTANDER ISSUAN XS1548444816 04/01/2017 EUR 1.000.000.000 19/01/2027 Sr Unsecured

CAIXABANK ES0440609339 11/01/2017 EUR 1.500.000.000 11/01/2027 Covered

BBVA XS1548914800 17/01/2017 EUR 1.000.000.000 17/01/2022 Senior Unsecured

BANCO SANTANDER XS1557268221 26/01/2017 EUR 1.500.000.000 09/02/2022 Senior Non-Pref

BBVA XS1562614831 19/02/2017 EUR 1.000.000.000 10/02/2027 Subordinated

CAIXABANK XS1565131213 15/02/2017 EUR 1.000.000.000 15/02/2027 Subordinated

LIBERBANK ES0268675032 14/03/2017 EUR 300.000.000 14/03/2027 Subordinated

BANKIA ES0213307046 15/03/2017 EUR 500.000.000 15/03/2027 Subordinated

BANCO SANTANDER US05964HAC97 04/04/2017 USD 1.000.000.000 11/04/2022 Senior Non-Pref

BANCO SANTANDER US05964HAB15 04/04/2017 USD 1.000.000.000 11/04/2027 Senior Non-Pref

BANCO SANTANDER US05964HAA32 04/04/2017 USD 500.000.000 11/04/2022 Senior Non-Pref

BANKINTER XS1592168451 06/04/2017 EUR 500.000.000 06/04/2027 Subordinated

BBVA XS1594368539 12/04/2017 EUR 1.500.000.000 12/04/2027 Senior Unsecured

BANCO SANTANDER XS1602466424 18/04/2017 EUR 750.000.000 - Jr Subordinated

SABADELL ES0413860596 26/04/2017 EUR 1.100.000.000 26/04/2027 Covered

CAIXABANK XS1614722806 17/05/2017 EUR 1.000.000.000 17/05/2024 Senior Unsecured

SABADELL XS1611858090 18/05/2017 EUR 750.000.000 - Jr Subordinated

BBVA XS1619422865 24/05/2017 EUR 500.000.000 - Jr Subordinated

CAJAMAR XS1626771791 07/06/2017 EUR 300.000.000 07/06/2027 Subordinated

CAIXABANK ES0840609004 13/06/2017 EUR 1.000.000.000 - Jr Subordinated

CAIXABANK XS1645495349 14/07/2017 EUR 1.000.000.000 14/07/2028 Subordinated

BANKIA XS1645651909 18/07/2017 EUR 750.000.000 - Jr Subordinated

BBVA XS1678372472 11/09/2017 EUR 1.500.000.000 11/09/2022 Senior Non-Pref

CAIXABANK XS1679158094 12/09/2017 EUR 1.250.000.000 12/01/2023 Senior Non-Pref

BANCO SANTANDER XS1692931121 26/09/2017 EUR 1.000.000.000 - Jr Subordinated

BANCO SANTANDER US05964HAD70 17/10/2017 USD 500.000.000 23/02/2023 Senior Non-Pref

BANCO SANTANDER US05964HAE53 17/10/2017 USD 1.000.000.000 23/02/2023 Senior Non-Pref

BANCO SANTANDER US05964HAF29 17/10/2017 USD 1.000.000.000 23/02/2028 Senior Non-Pref

BBVA US05946KAF84 16/11/2017 USD 849.401.000 - Jr Subordinated

SABADELL XS1720572848 23/11/2017 EUR 400.000.000 - Jr Subordinated

SABADELL XS1731105612 05/12/2017 EUR 1.000.000.000 05/03/2023 Senior Unsecured
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ISIN Issue Date Curr

AMADEUS CAPITAL MARKETS SAU XS1616407869 19/05/2017 EUR 500.000.000 19/05/2019 Sr Unsecured

CELLNEX TELECOM SA XS1551726810 18/01/2017 EUR 335.000.000 18/04/2025 Sr Unsecured

COLONIAL XS1725678194 21/11/2017 EUR 300.000.000 28/11/2029 Sr Unsecured

COLONIAL XS1725677543 22/11/2017 EUR 500.000.000 28/11/2025 Sr Unsecured

CORES ES0224261059 15/11/2017 EUR 400.000.000 24/11/2027 Sr Unsecured

DIA SA XS1589970968 07/04/2017 EUR 300.000.000 06/04/2023 Sr Unsecured

FCC AQUALIA SA XS1627343186 08/06/2017 EUR 650.000.000 08/06/2027 Secured

FCC AQUALIA SA XS1627337881 08/06/2017 EUR 700.000.000 08/06/2022 Secured

FERROVIAL NL BV ES0205032024 29/03/2017 EUR 500.000.000 31/03/2025 Sr Unsecured

FERROVIAL NL BV XS1716927766 07/11/2017 EUR 500.000.000 PERP HYBRID

GAS NATURAL CAP MKTS XS1551446880 11/01/2017 EUR 1.000.000.000 19/01/2027 Sr Unsecured

GAS NATURAL CAP MKTS XS1590568132 11/04/2017 EUR 1.000.000.000 11/04/2024 Sr Unsecured

GAS NATURAL CAP MKTS XS1718393439 08/11/2017 EUR 800.000.000 15/05/2025 Sr Unsecured

HIT FR0013298684 17/11/2017 EUR 500.000.000 27/03/2023 Senior Unsecured

HIT FR0013298676 17/11/2017 EUR 500.000.000 27/11/2027 Senior Unsecured

IBERDROLA FINANZAS SA XS1575444622 07/03/2017 EUR 1.000.000.000 07/03/2025 Sr Unsecured

IBERDROLA FINANZAS SA XS1682538183 13/09/2017 EUR 750.000.000 13/09/2027 Sr Unsecured

IBERDROLA INTERNATIONAL BV XS1721244371 14/11/2017 EUR 1.000.000.000 PERP HYBRID

MERLIN XS1619643015 23/11/2017 EUR 600.000.000 17/05/2017 Sr Unsecured

NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION SAU XS1691349952 28/09/2017 EUR 750.000.000 28/09/2027 Sr Unsecured

NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION SAU XS1691349796 28/09/2017 EUR 550.000.000 28/09/2022 Sr Unsecured

PROSEGUR CASH SA XS1729879822 04/12/2017 EUR 600.000.000 04/02/2026 Sr Unsecured

REDEXIS XS1728776219 24/11/2017 EUR 250.000.000 27/04/2027 Senior Unsecured

REPSOL INT FINANCE XS1613140489 09/05/2017 EUR 500.000.000 23/05/2022 Sr Unsecured

ROCHESTER USU75039AC89 07/01/2027 USD 300.000.000 17/05/2017 Secured

TELEFONICA EMISIONES SAU XS1550951211 17/01/2017 EUR 1.250.000.000 17/01/2025 Sr Unsecured

TELEFONICA EMISIONES SAU XS1550951138 17/01/2017 EUR 700.000.000 17/10/2028 Sr Unsecured

TELEFONICA EMISIONES SAU US87938WAU71 08/03/2017 USD 2.372.592.500 08/03/2047 Sr Unsecured

TELEFONICA EMISIONES SAU US87938WAT09 08/03/2017 USD 1.423.555.500 08/03/2027 Sr Unsecured

TELEFONICA EMISIONES SAU XS1681521081 12/09/2017 EUR 1.250.000.000 12/01/2028 Sr Unsecured

TELEFONICA EMISIONES SAU XS1795406658 29/11/2017 EUR 1.000.000.000 PERP HYBRID
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ISIN Issue Date Curr

ICO XS1681522998 15/09/17 EUR 1.000.000.000 30/04/22 Sr Unsecured

FADE ES0378641288 10/02/17 EUR 1.134.000.000 17/03/22 Sr Unsecured

ADIF ES0200002022 5/07/17 EUR 600.000.000 5/07/23 Sr Unsecured

ICO XS1644451434 3/07/17 EUR 500.000.000 30/07/21 Sr Unsecured

ICO XS1590041478 3/04/17 EUR 1.100.000.000 20/07/20 Sr Unsecured

FADE ES0378641304 16/06/17 EUR 1.120.000.000 17/06/20 Sr Unsecured

Comunidad de Madrid ES0000101818 8/02/17 EUR 1.000.000.000 30/04/27 Sr Unsecured

Comunidad de Madrid ES0000101842 3/04/17 EUR 700.000.000 30/04/22 Sr Unsecured
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LAS TENDENCIAS DEL 
MERCADO PRIMARIO 

Durante los últimos años, los mercados fi nancieros globales vienen experimentando una tendencia 
favorable, o “bull market” como es conocido en inglés, sin precedentes. Los índices globales, como 
el S&P 500 o el Dow Jones, continúan batiendo records históricos, impulsados por unos niveles de 
volatilidad sostenidamente bajos, crecimiento económico estable tanto en Estados Unidos como en 
Europa e infl ación moderada. Estas condiciones de mercado favorables han trascendido también al 
mercado de “high yield”europeo, el cual vivió en 2017 uno de sus mejores años en record desde la crisis 
fi nanciera en el 2007.

Dadas las fuertes condiciones técnicas en el mercado, el rendimiento a través de todas las clases de activos 
se encuentra a niveles mínimos y esto ha dado lugar a que la actividad de los inversores haya estado 
liderada por la búsqueda de rentabilidad. En el mercado de bonos europeo, dicha búsqueda ha supuesto 
que inversores que tradicionalmente acotaban su enfoque al mercado de bonos “Investment grade” 
aumentasen la esfera de su actividad inversora para incluir también los bonos de emisores “high yield”. 

Esto ha provocado que la base inversora de las emisiones en primario de bonos “high yield” se viese 
incrementada, creando un desequilibrio entre la limitada oferta de papel por parte de los emisores y el 
insaciable apetito por el lado de los inversores. Este desequilibrio, en conjunto con el favorable entorno 
económico global han puesto una presión a la baja en la rentabilidad de las emisiones “high yield” en 
el mercado primario, que las ha conducido a niveles históricamente bajos. No obstante, durante los 
últimos meses se ha podido apreciar un repunte en la rentabilidad media de emisión en primario, la 
cual ha sido especialmente evidente en aquellas emisiones de empresas con mejores ratings dentro del 
espacio “high yield”. 

La rentabilidad media para emisores BB se ha incrementado en casi 35 puntos básicos desde el comienzo 
del año, hasta posicionarse en el nivel de 3.25% en el que se encuentra actualmente a fi nales de marzo. 
Esta subida en la rentabilidad es atribuida en su mayor parte por la expectativa de un incremento de 
rentabilidad en el mercado de bonos “Investment grade” dado el progresivo retroceso del programa de 
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compra de deuda corporativa del Banco Central Europeo (CSPP), con lo que cabe esperar que aquellos 
inversores que migraron al ámbito de “high yield” buscando mayores retornos vuelvan a su espacio una 
vez se materialice esta expectativa. Adicionalmente el crecimiento en la rentabilidad del bund alemán 
también está aliviando la presión negativa al constituir la referencia subyacente para todas las emisiones 
en Euros.

Varios emisores, tanto experimentados como debutantes, han aprovechado esta coyuntura favorable 
para salir al mercado. Y es por ello por lo que el volumen de emisión durante el año pasado ha 
sido el más alto registrado, con un total de 107 mil millones de euros entre más de 175 empresas, 
consolidando un incremento de cerca del 34% en comparación con los 80 mil millones en volumen 
registrado durante el 2016. 

Sin embargo, a pesar del nivel récord de emisión, la mayoría de la actividad ha estado monopolizada 
por las refi nanciaciones, las cuales han supuesto más de 80 mil millones del volumen total (un 75%). 
Únicamente 14 mil millones ha resultado de la fi nanciación de la actividad de fusiones y adquisiciones 
/M&A y LBOs), lo que supone junto al de 2016 el nivel más bajo en este aspecto desde 2009.

El consenso general en el mercado en cuanto al volumen previsto durante este año 2018, es que se 
mantenga a niveles históricamente altos sin embargo no alcanzando el record visto el año anterior, con 
las refi nanciaciones continuando monopolizando la actividad.
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Por último, es también necesario hacer una mención especial al efecto que este desequilibrio entre 
oferta y demanda, por parte de emisores e inversores, ha tenido sobre las cláusulas de protección de 
inversores. Debido a la alta competencia por obtener la máxima proporción posible en las emisiones de 
bonos en el mercado primario, la tolerancia a aceptar riesgo por parte de los inversores ha incrementado 
sustancialmente. Ello ha supuesto una progresiva predisposición por parte del mercado a asumir cada 
vez un mayor nivel de riesgo a cambio de recibir el mismo nivel de rentabilidad. Dicho incremento en el 
nivel de riesgo se ha hecho efectivo principalmente a través de una menor protección en la estructuración 
de la documentación de las nuevas emisiones, en cuanto a una moderación en las cláusulas de protección 
a inversores. 

La función de dichas cláusulas es la de restringir las capacidades de los emisores para realizar determinadas 
acciones que pueden incrementar el riesgo de incumplimiento de la obligación de pago contraída con 
el titular del bono. Es por ello por lo que esta liberalización de las restricciones benefi cia enormemente 
a los emisores ya que les otorga una mayor libertad de actuar. Esta tendencia ha sido especialmente 
prominente en aquellas transacciones apoyadas por “sponsors” fi nancieros, como ocurrió por ejemplo 
en la emisión realizada por la farmacéutica alemana Stada en septiembre del año pasado la cual fue 
notable dada la agresividad sin precedentes en la excepción a la limitación de la empresa de realizar 
pagos restringidos. Dicha excepción otorgaba al emisor la capacidad de aumentar su endeudamiento, 
el cual podía quedar garantizado a través de sus subsidiarias, para fi nanciar el pago de un dividendo o 
realizar otras inversiones. 

Al igual que la rentabilidad de las emisiones y el volumen en el mercado primario, la liberalización de 
las cláusulas de protección de inversores se espera que se mantenga mientras persista el previamente 
mencionado desequilibrio, no obstante, las condiciones dinámicas del mercado y la buena coyuntura 
económica a nivel mundial hacen de éste uno de los mercados más favorables, tanto para inversores 
como para emisores, para el espacio de “high yield” europeo. 
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9. LAS FINANZAS VERDES Y 
LA SOSTENIBILIDAD COMO 
NUEVOS PILARES EN EL NUEVO 
SISTEMA FINANCIERO EUROPEO 

La fi rm a del acuerdo de París el 12 de diciembre de 2015 marcó un nuevo rumbo para la economía 
mundial basado en una sociedad baja en carbono. La Unión Europea lidera este cambio, con el com-
promiso de reducir las emisiones de CO2 en un 40% en todos los sectores económicos en 2030. Ya se 
están adoptando las políticas necesarias, pero aún hay un largo camino por recorrer. Según la Comisión 
Europea, se precisarán anualmente alrededor de 180 mil millones de euros en inversiones adicionales 
en sectores como la efi ciencia energética, la generación y transmisión de energía renovable y el trans-
porte, por citar algunos.

La escala del desafío de la inversión va más allá de la capacidad del sector público y se requerirán cam-
bios regulatorios importantes que la Unión Europea ya está abordando para facilitar la movilización de 
capital privado. Alcanzar los objetivos del acuerdo de París requiere no menos que una transformación 
de todo el sistema fi nanciero, su cultura y sus incentivos. 

Recientemente, el Grupo de expertos de alto nivel (HLEG) nombrado por la Comisión Europea en ma-
teria de fi nanzas sostenibles ha establecido las bases para construir una verdadera Unión de Mercados 
de Capital como fundamento para un amplio Plan de Acción sobre sostenibilidad. El Plan establecerá 
un camino claro para hacer de la sostenibilidad un pilar del sistema fi nanciero europeo, y fortalecer la 
posición de Europa como pionera en crecimiento verde y sostenibilidad. Al plan le seguirán importantes 
propuestas legislativas. El objetivo es ambicioso, pero fi rme: convertir a Europa en el centro de gravedad 
de las inversiones mundiales en una economía de baja intensidad en carbono. Se establecen ocho reco-
mendaciones prioritarias.

1. Introducir una taxonomía sostenible común para garantizar consistencia y claridad en el mer-
cado. Un sistema de clasifi cación claro sobre lo que es “verde” o “sostenible”. Se mejoraría así la 
efi ciencia del mercado y se ayudaría a canalizar capitales hacia activos que contribuirían al desarrollo 
sostenible
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2. Aclarar las obligaciones de los inversores, ampliando los horizontes de tiempo y enfatizar más 
en los factores de sostenibilidad. Vincular las obligaciones de los inversores con cuestiones de 
sostenibilidad es esencial. 

3. Transparencia. Actualizar las reglas de reporte fi nanciero para hacer que los riesgos y las oportu-
nidades del cambio climático sean totalmente transparentes.

4. Concienciar a los ciudadanos europeos sobre los problemas de fi nanciación sostenibles. Me-
jorar el acceso a la información sobre sostenibilidad y fi nanciación son elementos esenciales de ese 
esfuerzo de concienciación. 

5. Desarrollo de estándares europeos de fi nanciación sostenible. Como, por ejemplo, un estándar 
europeo de bonos verdes (UE GBS) y una etiqueta o certifi cado de bonos ecológicos de la Unión 
Europea para ayudar al mercado a desarrollarse plenamente y maximizar su capacidad de fi nanciar 
proyectos que contribuyan a mayores objetivos de sostenibilidad

Establecer una ‘Infraestructura sostenible Europa’ para ampliar el tamaño y la calidad de la 
cartera de activos sostenibles de la Unión Europea. Una infraestructura confi able, inclusiva y de 
alta calidad es un componente vital del crecimiento económico sostenible a largo plazo.

7. Reformar la gobernanza y el liderazgo de las empresas para desarrollar competencias de 
carácter sostenible. La cultura del sector empresarial debe alinearse más estrechamente con las 
perspectivas a largo plazo y el compromiso de un sistema fi nanciero sostenible que sea útil para la 
sociedad. 

8. Ampliar el papel y las capacidades de los organismos y agencias supervisoras y reguladoras 
para promover criterios de sostenibilidad como parte de sus mandatos. 

No obstante, aún se necesita un mayor desarrollo de las mejores prácticas en materia de Responsabili-
dad Social Empresaria y Gobierno Corporativo (ESG por las siglas en inglés de Environmental, Social 
Responsibility & Governance) y evaluaciones de riesgos de sostenibilidad a más largo plazo para ga-
rantizar que la sostenibilidad esté mejor integrada en el sector fi nanciero, al tiempo que se garantiza 
la estabilidad fi nanciera.

Un elemento importante puede ser la introducción de un ‘factor de apoyo verde’ o “Green supporting 
factor” que suponga reducir los requisitos de capital para otorgar préstamos al sector verde a fi n de que 
sea más atractivo desde el punto de vista fi nanciero para prestamistas y prestatarios. 

Los argumentos a favor de dicho ‘factor de apoyo verde’ se refi eren al valor sistémico positivo de los 
proyectos y actividades verdes que reducen los riesgos ambientales a largo plazo, y a la necesidad de 
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integrar externalidades positivas. Según la Comisión Europea, un factor de apoyo verde podría dar 
una fuerte señal de política para involucrar al sector fi nanciero en la promoción activa de los objetivos 
climáticos y de sostenibilidad de la Unión Europea. 

En sentido contrario, podría establecerse un “factor de penalización marrón” o “brown penalisation 
factor” exigiendo un mayor consumo de capital a inversiones en activos de alta intensidad en carbono.

No obstante, estos nuevos criterios de sostenibilidad deberán ser compatibles con la estabilidad fi nan-
ciera y, para salvaguardar ambas, los requisitos de capital deberán seguir alineados con el riesgo. Esta 
alineación de la variable riesgo y la variable sostenibilidad (y su posible factor de apoyo) será clave por 
su complejidad dado que ambas variables no necesariamente convergen. Es decir, ¿Son los proyectos 
verdes necesariamente menos arriesgados? Si no fuera así ¿El factor de apoyo verde, no constituiría 
un factor de riesgo en sí mismo? Por lo tanto, la pregunta es ¿Qué aspectos deben tenerse en cuenta 
al explorar la idoneidad de un factor de soporte ecológico en el sistema fi nanciero? 

En cualquiera de los escenarios, la inclusión de cuestiones y riesgos de sostenibilidad y cambio cli-
mático serán particularmente relevantes. En muchas entidades fi nancieras, estos aspectos ya son una 
parte central del proceso de gestión de riesgos; y en aquellas donde aún no es el caso, el nuevo marco 
regulatorio venidero precisará de una mejora urgente. Estas tendencias no están exentas de desafíos 
para el sector fi nanciero. 

Tradicionalmente, las evaluaciones de riesgos se han basado en datos históricos. Sin embargo, por 
ejemplo, en materia de riesgo climático, el riesgo de activos inmovilizados radica en la exposición 
futura de los activos y no en el rendimiento pasado de esos activos. 

En otras palabras, las entidades fi nancieras deberán asegurarse de que su evaluación de riesgos cubra 
riesgos fi nancieros y no fi nancieros, a través de modelos basados en datos históricos y perspectivas 
futuras de sostenibilidad.

La Comisión Europea respalda el desarrollo, la coordinación y el intercambio de mejores prácticas 
sobre ESG y evaluaciones del riesgo de sostenibilidad a más largo plazo para las entidades fi nancieras. 

Como primer paso, los supervisores europeos (European Banking Authority – EBA, Mecanismo Único 
de Supervisión - MUS) incorporarán, dentro de sus mandatos, asegurar que los supervisores naciona-
les alienten a las entidades fi nancieras a desarrollar instrumentos de evaluación de riesgos. Asimismo, 
los supervisores deberán desarrollar, coordinar y compartir las mejores prácticas en estos asuntos. 

La Comisión también estimulará a que los productos de ahorro a largo plazo respalden las necesidades 
medioambientales y sociales de la economía y la sociedad en general, a fi n de involucrar a los ciuda-
danos en la transición.
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Paralelamente, todas estas políticas se verán potenciadas por una mayor granularidad en la infor-
mación disponible para los organismos reguladores que permitirían la evaluación de la exposición a 
riesgos climáticos de las carteras de inversión y fi nanciación. 

En suma, la Unión Europea ha trazado una estrategia de liderazgo en el tránsito hacia una economía 
de bajo carbono que requiere una importante transformación económica. El sector fi nanciero es cla-
ve en esta hoja de ruta y se verá afectado por numerosas iniciativas regulatorias que persiguen una 
verdadera Unión de Mercados de Capitales como fundamento para un amplio Plan de Acción sobre 
sostenibilidad totalmente alineado con la estrategia de la Unión Europea en materia de lucha contra 
el cambio climático. 
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¿Qué le parece el desarrollo que ha tenido el 
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) 
desde su creación?
Desde su creación a finales del año 2013, el 
MARF ha sido utilizado por más de 40 empresas 
para diversificar sus fuentes de financiación con 
diferentes tipos de instrumentos. Hay empresas 
muy diversas, por ejemplo, por tamaño, por 
sectores o características (como puede ser el caso 
de empresas cotizadas en bolsa que solo habían 
utilizado la financiación bancaria). 
Solo durante el año 2017, se han hecho emisiones 
por valor de más de 3.900 millones de euros 
entre pagarés y bonos. Al cierre de 2017 había un 
saldo vivo emitido de 900 millones de euros en 
pagarés y de 1.300 millones de euros en bonos. 
Desde que el MARF está en funcionamiento hay 
22 empresas con programas de pagarés y se han 
hecho 32 emisiones de bonos.
Por otro lado, cabría destacar que hasta el año 
2012 el número de empresas no financieras 
españolas que se financiaban a través de emisiones 
en los mercados de capitales no superaba la cifra 
de 16. Desde el año 2013, año de creación del 
MARF, el número de empresas que han utilizado 
los mercados de capitales para financiarse ha 
aumentado notablemente, siendo entre 30 y 45 
las empresas que han accedido cada año a los 
mercados de capitales para financiarse en deuda.

¿Qué papel está jugando Banco Sabadell en 
el mercado del MARF?
Para Banco Sabadell, el MARF es una oportunidad 
de ampliar los servicios y productos que ofrecemos 
a nuestros clientes. Banco Sabadell ha sido uno 
de los bancos más activos en operaciones de 
financiación a través del MARF para empresas 
españolas. De hecho, hemos participado en varias 
emisiones de bonos y también somos banco 
colocador en 10 programas de pagarés. 
En Banco Sabadell queremos ofrecer a nuestros 
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clientes todas las posibilidades de financiación y 
alternativas posibles y el MARF es una alternativa 
muy interesante. Luego, las empresas eligen la 
alternativa o alternativas que más se adaptan a sus 
características, necesidades y estrategia de cada 
momento.

¿Por qué deciden las empresas emitir bonos  
o pagarés?
El principal motivo es la diversificación de las 
fuentes de financiación. En la última crisis financiera 
hubo muchas empresas que lo pasaron mal debido 
a la situación de entidades financieras españolas. 
Muchos empresarios o directores financieros no 
quieren volver a verse en una situación en la que 
tienen una dependencia absoluta de las entidades 
financieras a la hora de refinanciar su deuda. Sin 
embargo, hay que destacar que muchas empresas 
no han dado el paso de diversificar sus fuentes de 
financiación por el coste o tipo de interés que tienen 
que pagar, ya que éste es el factor que más pondera 
a la hora de decidir realizar una emisión de bonos. 

¿Es muy caro para una empresa mediana 
financiarse a través de una emisión de bonos 
o pagarés en el MARF? 
Esto depende de muchos factores. Es importante 
el tamaño de la empresa, su posición con respecto 
a sus competidores, la diversificación geográfica, el 
importe de la operación y sobre todo su estructura 
financiera y rating ya que los inversores exigen 
mayor o menor rentabilidad por comprar los bonos 
en función de la percepción del riesgo que tienen 
de cada emisor.
Actualmente, por regla general, para las empresas 
la financiación bancaria es más barata que una 
emisión de bonos. Esto ha provocado que, en el 
último año, haya habido muchas empresas que 
han decidido dar un primer paso en los mercados 
de capitales a través de programas de pagarés 
ya que los costes o tipos de interés que están 

pagando son mucho más competitivos si los 
comparamos con los bonos. 

¿Qué otros motivos puede tener una empresa 
para querer emitir en el MARF?
Como hemos comentado, la razón o ventaja 
principal para emitir pagarés o bonos en el MARF 
es la diversificación de las fuentes de financiación. 
Como todo en la vida, no conviene tener todos los 
huevos en misma cesta. 
Por otro lado, las características de las emisiones de 
bonos son diferentes. La mayor parte de los bonos, 
a diferencia de la financiación bancaria, son “bullet”. 
Al no tener amortizaciones parciales la vida media 
de un bono es más larga si la comparamos con un 
préstamo bancario. Esto es un factor muy positivo 
para muchos directores financieros.
Otros factores o motivos por los que algunas 
empresas han decidido emitir un bono o pagarés son 
diversos. En algunos casos, hablamos de empresas 
que tienen un plan estratégico de internacionalización 
y quieren tener una tarjeta de presentación que les 
facilite el acceso o las negociaciones con posibles 
socios, clientes o proveedores locales. 
Finalmente, los “convenants” de los bonos, aunque 
también existen, son diferentes a los “covenants” 
de financiaciones bancarias. Los “covenants” de 
los bonos al ser de incurrencia no obligan a las 
empresas a solicitar “waivers “como en el caso de las 
financiaciones bancarias donde los “covenants” son 
de mantenimiento normalmente trimestral. 

¿Cómo es el proceso de emisión y cuánto 
tiempo dura? 
El plazo para montar un programa de pagarés 
puede variar entre 5 y 8 semanas. En el caso de los 
bonos, el plazo es más largo y puede estar entre 
las 9 y 15 semanas. Todo depende de si el futuro 
emisor tiene la información que hay que incluir en 
el documento informativo disponible y de si ya 
tiene un rating externo. 

José María Domínguez
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¿Cuál es su visión del panorama de 
financiación corporativa para las empresas 
españolas?
Hoy hay más alternativas de financiación que 
nunca disponibles para las empresas (bancos, 
fondos de Direct Lending, MARF/Private Placements, 
bonos públicos, etc.). A esto hay que sumar el 
éxito del MARF como plataforma para la emisión 
de pagarés.
Las empresas españolas parecen haberle “perdido 
el miedo” a los mercados de capitales (públicos, 
los emisores españoles de bonos High Yield se 
han convertido en habituales) y a la financiación/
interacción con inversores institucionales, 
operaciones que podemos llamar de “pre-mercado 
de capitales”.
Entendemos que el contexto actual de financiación 
bancaria no es “de equilibrio” por cuanto hay 
algunas distorsiones en la manera (tan favorable en 
plazo y precio) en que los bancos están prestando 
y que esto puede estar restando potencial de 
esa financiación/interacción con inversores 
institucionales

¿En el entorno de tipos de interés tan bajos 
como los actuales sigue teniendo sentido 
emitir en mercado o por el contrario seguir 
financiándose a través de los bancos?
En los últimos 5 años hemos vivido un 
movimiento cuasi-pendular, por diversos factores, 
en el que los bancos nacionales han pasado de no 
prestar a nadie a prestar generosamente al mejor 
crédito corporativo. Esto ha permitido a las mejores 
empresas revisar los términos de su financiación 
varias veces, rebajando costes.
Aquellas empresas que hayan conseguido cerrar 
financiación bancaria a largo plazo en términos 
ventajosos sin duda han hecho bien su trabajo 
aprovechando un contexto benévolo en términos 
de acceso al crédito.
Creo que existe un consenso en que el coste de 
la financiación corporativa parece haber tocado 
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suelo y que en el contexto de subida de tipos en 
EEUU y la retirada progresiva de los estímulos tanto 
en EEUU como en la zona Euro las perspectivas 
son de alzas en los tipos de referencias. Al final 
a la hora de diseñar su estructura de financiación 
las empresas deben hacer un análisis conservador 
acerca de cuáles son sus necesidades de financiación 
de acuerdo a los planes de negocio y la estrategia a 
3-5 años vista. Igualmente, en función de cuál sea la 
base de activos que deban financiar la estructura de 
capital debería ser una u otra. 
Puede haber empresas para las que la financiación 
bancaria, predominantemente de corto plazo sea 
suficiente, mientras que en otros casos podría ser 
recomendable un ejercicio activo y anticipatorio de 
diversificación.

¿Cómo encajan los Private Placements en la 
financiación de las empresas?
Como comentaba antes, no existe un mix óptimo 
financiación bancaria vs mercados/institucional 
que aplique a todas las empresas. Creemos que los 
Private Placements resultan adecuados para empresas 
que operen sobre una base de activos de cierto 
tamaño (generalmente de ámbito industrial) que 
requiera de un volumen de inversión relevante. 
Estos activos tendrán por definición un período de 
rentabilidad largo lo que debiera ir acompañado 
de una financiación a largo plazo. Es en estos 
contextos donde puede tener sentido un ejercicio 
de diversificación hacia los Private Placements. 
Igualmente, si la compañía tiene en mente un plan 
de inversión/expansión ambicioso, ya sea vía capex 
o vía M&A.
Un Private Placement les dará acceso a estructuras 
bullet y los tipos a tipo fijo (lo que permite fijar 
la variable del coste de financiación a la hora de 
diseñar mi plan de negocio/estrategia), así como 
a plazos de entre 7 y 10 años que no ofrece la 
financiación bancaria. Además, el objetivo sería 
cerrar una financiación con covenants. Además, el 
proceso de concentración bancaria experimentado 

está generando situaciones en las cuales hay 
entidades financieras que se encuentran con un 
peso dentro del pool de una compañía con el 
que no se sienten cómodos…y por otro lado 
bajar o sustituir a esa/s entidad/es puede resultar 
complicado para tickets de cierto tamaño, 
especialmente cuando se trate de compañías 
privadas de tamaño mediano/grande, pero que 
todavía estén lejos de plantear operaciones de 
sindicados que puedan interesar a la banca europea/
internacional. En este sentido los Private Placements 
permiten acceso a una nueva base inversora, por 
el momento eminentemente internacional, que 
pueden ayudar a desatascar estas situaciones.

¿Qué valoración hacéis desde Deloitte de la 
evolución del MARF? 
El MARF ha sido un gran éxito, tanto en el 
segmento de bonos a largo plazo como en el de 
pagarés. Desde Deloitte hemos estado implicados 
en el proyecto desde el inicio, pudiendo prestar 
un servicio de asesoramiento integral a potenciales 
emisores, desde el asesoramiento financiero, hasta 
la búsqueda de inversores, llegado al rol de asesor 
registrado al listar la emisión en el MARF. Hay 
bonos emitidos por empresas de muy diversas 
tipologías y sectores (industriales, agrifood, 
hoteleras, etc), con importes de emisión cada vez 
más elevados, por encima del techo de los €50 
millones. Por el lado de los pagarés, que cotizadas 
como Fluidra, Vocento, Sacyr, Tubos Reunidos, 
o compañías privadas como Maxam, Barceló, El 
Corte Inglés por citar tres nombres de compañía 
de tamaño grande que podrán perfectamente ser 
compañías cotizadas, demuestran el acierto de 
haber abierto este nuevo mercado. 
El éxito del MARF se produce en el contexto de la 
cada vez mayor la importancia que están cobrando 
los inversores institucionales en formato MARF/
Private Placement, algo novedoso en el entorno 
europeo, pero que tiene una larga tradición en 
EEUU bajo el formato de USPP. En este sentido el 

Alejandro González de Aguilar del Canto
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MARF está siendo aceptado como una plataforma 
válida por inversores institucionales internacionales 
lo que va ayudar a dar profundidad al mercado y 
que veamos más operaciones y de mayor tamaño.
Creo que es importante destacar el papel del MARF 
como “pista de aterrizaje” de Private Placements 
en el sector de infraestructuras. Actualmente hay 
listadas en el MARF financiaciones de proyectos 
tanto brownfield, como, y esto si es una novedad, 
greenfield puros (el ejemplo de GHK). El mundo 
de los Private Placements, ya sea en formato bono 
o préstamo viene con mucha fuerza, y está por 
ver cuál es el recorrido que puede tener el MARF 
en este ámbito. Desde Deloitte somos bastante 
positivos a este respecto. 

¿Cuáles son los puntos más relevantes a 
considerar por un emisor al acudir al MARF?
El primer punto es cuál es mi perspectiva de 
endeudamiento a medio y largo plazo. Como 
decimos, el MARF es un instrumento de largo 
plazo, luego la compañía tiene que evaluar si ese 
stock de deuda que va a financiar a largo plazo va a 
tener permanencia en el tiempo. Si es una compañía 
que va a desapalancar rápidamente, probablemente 
el MARF no sea la mejor opción. Nosotros lo 
vemos para compañías que se vayan a instalar en 
entornos de apalancamientos de 2-4x. Esto es así 
pues en los bonos MARF, como en general los 
Private Placements, los inversores, por su perfil de 
inversor a largo plazo, reclaman restricciones al 

repago (y penalizaciones al repago anticipado). Esto 
se puede modular a través de (estructuras callable). 
El emisor tiene que evaluar también, la convivencia 
con la financiación pre-existente. En algunos casos 
puede ser necesario renegociar la financiación 
bancaria pre-existente para levantar alguna 
restricción para poder emitir. Al hilo de esto, hay 
que valorar la estructura de garantías, emisión 
secured vs unsecured. Esto dependerá tanto del 
perfil de riesgo del emisor, como de las garantías 
disponibles y de las restricciones. Otro punto es el 
rating. En general el entorno de Private Placement 
es Europa es un entorno unrated, no obstante, 
para determinados proyectos, especialmente si el 
importe de la financiación es elevado (>€100-150 
millones), un rating, aunque sea privado, puede ser 
recomendable a fin de dar confort a los inversores 
y ampliar la base inversora. En el MARF el rating 
es obligatorio, lo que sin duda está ayudando 
a crear confianza en el mercado y a filtrar los 
emisores según su calidad crediticia. Esto nos parece 
un acierto para contribuir al éxito de un nuevo 
mercado.
Adaptar la compañía en su función financiera para 
emitir y gestionar la emisión de un instrumento 
en mercados/institucional. Es fundamental que la 
compañía interiorice las obligaciones de reporting 
que deberá asumir, así como que prepare su función 
financiera para ello.
El último tema serían los costes emisión, pero 
dicho esto desde nuestra experiencia, los 
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costes totales (asesores, colocadores, etc…) 
no son necesariamente superiores a los de un 
préstamo sindicado. Vemos más un tema de estar 
acompañado por un asesor en el esfuerzo de 
documentación y la interacción con el regulador del 
MARF que realmente un tema de costes.

¿Cuál es el perfil de operación donde puede 
resultar adecuado considerar una financiación 
con un fondo de Direct Lending?
Claramente se trata de financiaciones event driven. 
Destinada a ayudar a empresas que quieren o 
necesitan hacer algo en un momento concreto: 
afrontar una inversión relevante, adquirir a un 
competidor, recomprar un paquete minoritario 
relevante, financiar un dividendo extraordinario. 
Situaciones que van a suponer situarse de manera 
coyuntural en un rango de apalancamiento elevado, 
por encima de 3.5 veces EBITDA por tomar una 
referencia, que puede disuadir a los bancos de 
participar en esa financiación. 
También puede resultar una alternativa para 
empresas que opten por refinanciar toda su 
exposición a bancos como una manera de salir de 
un acuerdo de refinanciación cuyas restricciones 
les impide acometer según qué proyectos o 
decisiones empresariales. En cualquier caso, no es 
una financiación permanente (como pueden ser los 
Private Placements). Lo vemos como una financiación 
puente hasta volver a una situación más estable 
en la que sea oportuno realizar una operación de 
refinanciación con bancos a costes más reducidos. 
Es una financiación de la que los fondos de Private 
Equity activos en el middle market están haciendo 
uso de manera recurrente, me atrevería a decir qué 
en un tercio de sus operaciones, pero donde vemos 

también recorrido en el mundo sponsorless. En este 
sentido, tal y como mencionábamos en el Deloitte 
Alternative Lender Deal Tracker, los fondos de Direct 
Lending con más presencia local están empezando a 
valorar con más apetito operaciones sponsorless. 
Por otro lado, vemos que este tipo de financiadores 
están aprovechando algunos espacios que los 
bancos han dejado libres como puede ser el 
préstamo promotor residencial o la financiación de 
proyectos inmobiliarios hoteleros bien greenfield, 
bien de reposicionamiento radical del activo, en este 
caso no tanto sustituyendo sino complementando 
la financiación bancaria.

¿Qué valoración hace de los costes de esta 
financiación?
Sobre el papel no es un instrumento barato. Pero 
también creemos que quizás, según cuál sea el 
contexto, la alternativa al Direct Lending, y por tanto 
contra la que hay que comparar costes, no es la 
financiación bancaria, sino el equity. Y comparado 
con el coste/rentabilidad requerida por un inversor 
de equity, el Direct Lending es una alternativa 
“barata”, flexible, por adaptable y de rápida 
ejecución. Una suerte de equity barato.
En cualquier caso, merece la pena comentar que 
los costes de esta financiación también se están 
reduciendo, por lo que ya no estamos hablando de 
los dobles dígitos sino de entornos que se acercan 
más al entorno de precio del leveraged finance más 
tradicional al menos en los tramos Unitranche o 
stretched senior. Cada vez esta financiación está 
incrementando su penetración en el mercado 
español, y sin lugar a dudas ya se está quitando 
la etiqueta de “fondo buitre” con la que pudieron 
aterrizar algunos fondos en la época de la crisis. 

Alejandro González de Aguilar del Canto
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¿Por qué la desintermediación bancaria 
está tardando más en llegar a España que 
al resto de países de la Unión Europea y 
EE.UU.?
La desintermediación bancaria es una realidad 
en Europa donde el 50% de las operaciones de 
deuda se canalizan a través de los fondos de 
deuda, bonos y colocaciones privadas. 
El mercado americano sigue siendo un 
referente, donde la diversificación de las 
fuentes de financiación lleva muchos años 
funcionando y más del 70% de la deuda de las 
compañías americanas proviene de fuentes de 
financiación alternativa. 
El retraso de las compañías españolas en 
la utilización de las fuentes de financiación 
alternativa podemos englobarlo en dos factores 
fundamentalmente: 

1. La fuerte bancarización del país, donde el 
número de entidades bancarias antes de la 
crisis era desproporcionado, con más de cien 
entidades financiando el tejido empresarial 
español.

2. Falta de instrumentos de financiación 
alternativa reales para las MidCaps. 

Las compañías españolas disponían de 
financiación bancaria muy competitiva, donde 
la diversificación consistía en tener un pool de 
bancos suficientemente grande para financiar 
los distintos tipos de deuda (circulante, 
medio y largo plazo) y de proyectos de las 
empresas. Las grandes empresas comenzaron 
a diversificar sus fuentes de financiación antes 
de la crisis, siguiendo el ejemplo de las grandes 
corporaciones internacionales. 
Seguían teniendo la financiación bancaria con 
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precios muy competitivos, pero decidieron 
utilizar los mercados de capitales para 
diversificar sus fuentes de financiación, 
accediendo a otros “bolsillos” de liquidez, 
reduciendo el riesgo con los bancos. 
Las PYMES no disponían de instrumentos 
de financiación alternativa reales hasta hace 
relativamente poco, no pudiendo diversificar 
sus fuentes de financiación. 

¿Cómo ha evolucionado el mercado de 
financiación alternativa para MidCaps en los 
últimos años?
Durante varias décadas, las empresas españolas, 
podían acceder al mercado de Bonos, High 
Yield y USPP (US Private Placements), única 
alternativa para diversificar sus fuentes de 
financiación. Esta financiación estaba limitada a 
grandes corporaciones, con un tamaño mínimo 
de emisión de €250 millones, con unos costes 
tremendamente elevados y un riesgo abierto de 
mercado, en caso de no conseguir la demanda 
esperada. 
Este tipo de financiación, por tanto, no era 
accesible para las MidCaps. 
En 2012 comenzó a desarrollarse el mercado de 
colocaciones privadas Europeo (EURO PP), más 
accesible para compañías del norte de Europa, 
principalmente francesas y con un tamaño de 
ventas relevante.
En 2013 comienza a funcionar el mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF), dando acceso 
a compañías españolas al mercado de Bonos, 
sin la limitación de los €250 millones de 
emisión mínima y con unos costes de emisión 
muy reducidos. 
Desde 2013, 47 empresas han accedido a este 
mercado, con €1.310 millones emitidos. Se 
han emitido 19 operaciones corporativas (el 

resto son bonos de proyecto), participando 
Alantra como colocador único de 8 bonos, con 
un importe total emitido de €304 millones. 
Emisores como Pikolin (Grupo español líder en 
colchones), Sugal (Grupo Portugués, segundo 
productor mundial de pasta de tomate), Grupo 
Batle (Grupo Hotelero Español) o Grupo Jorge 
(Grupo Cárnico, líder en España, con presencia 
en más de 70 mercados), son algunos de los 
ejemplos de las operaciones en las que Alantra 
ha actuado como asesor y colocador único. 
Todas estas compañías que han accedido al 
mercado de bonos siguen manteniendo una 
parte muy importante de su financiación 
con bancos, pero decidieron en su momento 
diversificar sus fuentes de financiación, 
para acometer proyectos de crecimiento o 
simplemente para evitar riesgos de escasez de 
liquidez por parte de los bancos en el futuro. 
Mediante los bonos, estos clientes han accedido 
a una nueva “ventana” de liquidez al contar 
con inversores con una estrategia de “buy & 
hold” y con una vocación de acompañar a las 
compañías en su plan de crecimiento futuro. 

¿Qué otras alternativas de financiación 
tienen las MidCaps españolas además del 
MARF?
El mercado de Colocaciones Privadas y Fondos 
de deuda (direct lending) ha experimentado un 
crecimiento exponencial en los últimos años en 
Europa, con 1.188 operaciones completas en los 
últimos 5 años.
Durante 2017 se han levantado $14.4 billones 
en fondos de deuda. Estos fondos de deuda no 
podían invertir o bien no tenían a España en el 
radar inversor hace 3-4 años. 
Esta dinámica ha cambiado durante los últimos 
2 años y ahora la gran mayoría de los fondos 

Javier García Palencia
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europeos han establecido un objetivo de 
inversión en el sur de Europa, donde España 
entra dentro de sus preferencias 
para invertir. 
Desde Alantra, hemos asesorado en 
6 operaciones con fondos de deuda, con 
un importe total financiado de €350m. 
Operaciones de compra, distribución de 
dividendos, financiación de proyectos y 
operaciones en general más estructuradas, 
donde los bancos tienen dificultades en llegar, 
son las operaciones donde los fondos de  
deuda ofrecen financiación alternativa a la 
bancaria, más flexible y con un tiempo de 
ejecución muy reducido. 
Las compañías españolas tienen por tanto un 
mercado alternativo al bancario para financiar 
proyectos, donde quizá los bancos no puedan o 
tarden en llegar. Estos fondos de deuda carecen 
de las restricciones de capital que tienen los 
bancos (Basilea III), ofreciendo alternativas a 
empresas para crecer y desarrollar proyectos, 
que de otra forma no podrían completarse. 

¿Cómo ves el mercado de financiación 
alternativa en los próximos años?
La financiación alternativa es una realidad. Las 
empresas españolas tienen ahora la posibilidad 
real de financiarse en distintos mercados de 
deuda, ya sea a través de bonos, colocaciones 

privadas, direct lending o con financiación 
tradicional bancaria.
En la actualidad, desde Alantra, estamos 
trabajando con más de 40 empresas en España 
para diversificar sus fuentes de financiación. 
Programas de bonos, colocaciones privadas, 
direct lending e incluso combinación de estas 
alternativas con bancos, son las operaciones 
que verán la luz en los  
próximos años.  
Las empresas españolas, cada vez disponen 
de mayor información sobre los mercados de 
deuda alternativa.  
Desde Alantra tenemos la experiencia de que 
el mejor prescriptor de estas operaciones 
alternativas son las compañías a las que ya 
hemos ayudado a diversificar sus fuentes de 
financiación. 
La financiación alternativa tiene por tanto un 
futuro muy prometedor, con un mercado de 
bonos que empieza a tomar un tamaño muy 
relevante, un mercado de fondos de direct 
lending en crecimiento y con compañías que 
cada vez disponen de mayor información 
y track record de otras operaciones para 
estructurar su balance de manera correcta 
a través de una diversificación adecuada de 
fuentes de financiación. 
Como mencionaba hace unos días el director 
general de una compañía relevante del 
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sector del automóvil en España; “Si tengo 
diversificación de clientes y proveedores, 
he realizado un esfuerzo importante por 
internacionalizar mi compañía en los últimos 
años, ¿porque tengo solamente a un proveedor 
de financiación en mi balance?” Ya estamos 
trabajando con esta empresa para diversificar 
sus fuentes de financiación durante 2018 a 
través de la emisión de un bono. 

Javier García Palencia
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¿Cuáles han sido tradicionalmente las 
fuentes de financiación de las que Solaria 
ha venido haciendo uso?
Históricamente habíamos trabajado con 
financiación bancaria tipo Project Finance para 
nuestras plantas fotovoltaicas. 
Sin embargo, en los últimos años, habíamos 
visto una reducción importante del mercado de 
financiación bancaria que junto con las buenas 
condiciones de los mercados de deuda nos hizo 
plantearnos nuevas opciones, como acudir a las 
emisiones de renta fija.

¿Desde cuándo se han introducido las 
emisiones de renta Fija como alternativas 
de financiación?
Empezamos a analizar las oportunidades de 
financiación en el mercado de renta fija en  
el año 2015. 
En ese momento, era un planteamiento muy 
innovador pues en España no se habían 
realizado emisiones de este tipo en el sector 
de renovables lo cual nos obligó a realizar un 
gran esfuerzo de explicación y generación de 
confianza entre los inversores que ha dado sus 
frutos con las emisiones recurrentes que hemos 
realizado en estos últimos años.

¿Cuántas emisiones se han realizado y por 
qué importes?
En total hemos realizado cuatro emisiones, tres 
de ellas en MARF y otra en Frankfurt. La primera 
emisión, Globasol, fueron 45,3 millones de euros, 
la segunda PSP6 fueron 45,1 millones de euros. 
La tercera, Magacela colocada en el Freiverkehr 
de Frankfurt, fueron 47,1 millones de euros, y la 
última, Casiopea 9,2 millones de euros. En total 
han sido 146,7 millones de euros entre las cuatro 
emisiones.
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¿Cuáles han sido los principales retos que 
una empresa como Solaria debe afrontar 
para acudir a este Mercado?
El principal reto fue ser capaces de transmitir 
confianza en el sector a las agencias de rating 
y especialmente a los inversores. El sector 
renovable venía de una etapa convulsa tras 
sufrir diferentes cambios normativos, con lo 
que el primer paso era ser capaces de explicar 
la nueva regulación a las agencias de rating y a 
los inversores, y sobre todo transmitir confianza 
sobre la misma y sobre Solaria como promotor y 
operador. Posteriormente, y una vez logrado este 
primer objetivo el siguiente reto fue encontrar 
inversores de referencia dispuestos a entrar en 
operaciones que en general estaban por debajo 
de los volúmenes de inversión que venían 
manejando. Una vez logrados estos dos objetivos 
ha sido mucho más sencillo atraer a inversores 
que actualmente ya participan en las emisiones 
de forma recurrente. 

¿Cuáles han sido los principales inversores/
tomadores finales en dichas emisiones?
En nuestro caso hemos contado con inversores 
de referencia como Rivage Investment o 
Blackrock, que han actuado como inversores 
ancla o incluso como inversores en solitario en 
algunas de las transacciones. También queremos 
destacar la confianza demostrada por estos 
inversores que han participado recurrentemente 
en las transacciones.

¿Cómo visualiza el futuro de la 
financiación de proyectos y cuáles son los 
aspectos clave a mejorar en esta vía de 
financiación? 
Las emisiones de renta fija van a representar 
una parte muy significativa de las estructuras de 

financiación de los nuevos proyectos de energía 
renovable pues existe un gran encaje entre las 
particularidades de este tipo de financiación y 
las características de los proyectos renovables. 
En cuanto a los aspectos clave que tendrán que 
evolucionar será la adaptación de los volúmenes 
de emisión a los tamaños de los proyectos, 
así como a la financiación de los proyectos en 
construcción. 

Darío López Clemente
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¿Qué factores marcarán el rumbo de  
la renta fija durante el segundo semestre  
del año?
Sin duda los efectos que pueda tener la política 
de retirada de estímulos de los bancos centrales. 
Será relevante por lo desconocido e incierto 
del proceso. Nunca en el pasado se habían 
implementado medidas del tamaño de las vividas 
en los últimos 8 años, con la creación de dinero 
por valor aproximado de 8 trillones de dólares. 
Esta situación ha afectado a la valoración de toda 
la renta fija y muy especialmente aquellos activos 
en los que se ha centrado la intervención de los 
bancos centrales. 

¿Cuándo cree que se notarán los efectos de 
estos movimientos? 
Los bancos centrales están siendo tremendamente 
cautos en el proceso, con un nivel de preanuncio 
de sus siguientes pasos exquisito, pero sin duda 
el último trimestre de 2018 será crítico. Para 
entonces el BCE ya no comprará activos nuevos, 
probablemente el Banco de Japón bajará sus 
compras a 30.000 millones de dólares y EE.UU. 
ya estará drenando 50.000 millones mensuales. 
La consecuencia será una retirada neta de 
liquidez, centrada, sobre todo, en deuda pública. 

¿Qué escenario de tipos manejan para 
2018?
El comportamiento en cuanto a tipos será muy 
dispar por regiones. En Estados Unidos, nos 
inclinamos por 3 subidas por valor de 0,75% 
a nivel agregado. Podríamos ver alguna subida 
adicional en aquellos países desarrollados que, 
debido a su fuerte dependencia de materias 
primas o mercados inmobiliarios con ciclo 
muy avanzado, aconsejen normalizar tipos más 
rápido –tal es el caso de Canadá o Australia–. 
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En Europa y Japón será un año en blanco –no 
veremos movimientos reales hasta bien entrado 
2019–. En países emergentes, en la medida en que 
el control de la inflación acompañe y el dólar siga 
mostrando la debilidad de los últimos meses, es 
posible que sus bancos centrales aprovechen para 
seguir reduciendo tipos.

¿Qué alternativas tiene en estos momentos 
un gestor de renta fija para construir sus 
carteras? 
Las mejores alternativas estarán en aquellos 
activos que se encuentren más alejados de la 
intervención monetarista de los bancos centrales, 
evitando aquellos que más puedan verse afectados 
por el paulatino proceso de subida de tipos. Ante 
esto, en Imantia Capital preferimos duraciones 
cortas, deuda corporativa frente a la deuda 
pública y deuda financiera frente a la corporativa. 
Seremos muy selectivos en emergentes. Por 
niveles de riesgo estaremos más centrados en 
activos con grado de inversión que en high yield, 
pero sin renunciar a compañías de confianza en 
este segmento, dentro de un ciclo económico 
favorable como el que prevemos para los 
próximos años.

¿Cuáles son las principales posiciones en sus 
carteras?
Sin duda, la deuda financiera. Está presente en 
nuestras carteras en prácticamente todas sus 
versiones: deuda senior, senior non preferred, 
TL2. Más del 30% de nuestras carteras están 
compuestas por esta tipología que no han 
comprado los bancos centrales y cuyo negocio 
base se ve favorecido ante una subida de tipos 
de interés. En este sentido, tenemos también 
titulizaciones hipotecarias, sobre todo españolas, 
que tienen la doble ventaja de ser activos a tipo 

flotante y que se ven favorecidos por la tendencia 
a la baja de la mora hipotecaria en el país. 

¿Cómo focaliza su política de inversión en 
activos cotizados en MARF?
En Imantia Capital hemos creído desde el 
primer momento en los programas de pagarés 
corporativos auspiciados desde MARF, en los que 
tenemos invertida hasta un 15% de la inversión de 
nuestros fondos de renta fija corto plazo, con 13 
nombres diferentes.

¿Qué ventajas presenta este tipo de 
inversión? 
Es muy difícil encontrar un activo que rinda 70 
puntos básicos por encima del dinero libre de 
riesgo para un plazo medio de 3 meses. Esta 
inversión genera rentabilidad, protección ante una 
subida de tipos y poca volatilidad. 

¿Cree asentado este producto dentro del 
mundo de las IICs españolas?
Así es, al tratarse de un win-win inversor-emisor. 
Los emisores se financian por debajo de sus tipos 
de financiación bancaria y diversifican sus fuentes 
de recursos. Los inversores conseguimos mejores 
tipos con menor volatilidad que en activos 
alternativos. Con estos parámetros el resultado 
sólo puede ser el éxito. Cada vez se suman más 
compañías y, lo que es más importante, con 
volúmenes más importantes. Su implantación en 
fondos de inversión es cuestión de tiempo. Este 
producto no suele tener rating y todavía no está 
generalizada la inversión en él. 

Enrique Lluva
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¿Cree que las empresas se están tomando en 
serio la necesidad de diversificar sus fuentes 
de financiación? 
Cada vez más, en Europa hay más concienciación 
sobre las alternativas de financiación que existen 
a las tradicionales de origen bancario y no me 
refiero exclusivamente a la emisión de bonos, 
sino a otras alternativas como pueden ser el 
direct lending, que ha irrumpido con fuerza en los 
últimos años, o incluso la financiación vía equity, 
que puede ser una importante vía para reforzar el 
patrimonio de una empresa de cara a una posterior 
emisión de deuda. En el caso de España, lo que 
percibimos al visitar potenciales clientes, es que 
ya quedan pocas empresas relevantes que no se 
hayan planteado la diversificación de sus fuentes 
de financiación como una cuestión estratégica. 
Este cambio de actitud está fundamentado en 
la más que evidente ventaja competitiva que 
supone acceder a los mercados institucionales 
para complementar la financiación de sus bancos 
de relación. Los principales facilitadores de estos 
mercados (asesores independientes y los propios 
bancos de relación) siguen realizando una gran 
labor divulgativa de estas nuevas herramientas, 
siendo su principal interés el de fomentar que las 
empresas sean cada vez más competitivas.
Esta labor se hace cada vez más fácil, gracias a 
que va aumentando el número de empresas que, 
habiendo acudido a vías alternativas como algo 
novedoso hace unos años, repiten con posteriores 
emisiones.
Nuestra visión es que el futuro pasa por 
aprovechar las alternativas de financiación 
disponibles en el mercado, que además resultan 
en un win win entre los bancos tradicionales y 
los clientes, donde los primeros generan fees al 
intermediar la financiación entre sus clientes y 
los inversores institucionales, mientras que las 
empresas acceden a una tipología de inversor que 
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generalmente está dispuesto a aceptar plazos más 
largos y estructuras de amortización bullet. 

¿La presencia de los inversores 
institucionales está aquí para quedarse? 
¿Cómo está cambiando su enfoque a los 
mercados?
Como toda fuente de financiación, el inversor 
institucional también es miedoso por naturaleza, 
pero su capacidad de recuperación y estabilidad a 
lo largo de los ciclos lo convierte en un excelente 
compañero de viaje. Esto se debe a que, por sus 
particularidades, se absorbe cualquiera pérdida 
de forma inmediata, ya que los inversores 
institucionales están obligados a marcar sus 
activos a precio de mercado, bajo unos estándares 
muy rigurosos. Esta es una de las principales 
características que permite a esta tipología de 
inversor recuperarse con más fuerza de cualquier 
shock financiero. Dicho esto, los inversores 
institucionales son oportunistas y si dejan de ver 
oportunidades claras en un mercado en particular, 
se llevarán su financiación a otros lugares. En el 
caso de Europa, por su tamaño y la profundidad 
de su entorno empresarial, pensamos que, aunque 
puede haber variaciones puntuales, la tendencia 
será hacia un incremento en la participación de 
inversores institucionales en el mercado.
Por otro lado, vemos que el inversor institucional, 
además de su papel como inversor tradicional en 
los mercados de bonos, está empezando a prestar 
de forma directa a las empresas, para intentar 
arañar algunos puntos básicos más, teniendo 
en cuenta los bajos rendimientos actuales de 
los bonos. En este sentido, los institucionales 
más sofisticados están constituyendo grupos 
especializados in house para analizar nuevas 
oportunidades de inversión de forma directa, 
fomentando el mercado de direct lending.
Ejemplo de este fenómeno en España es el interés 

de fondos especializados en los proyectos de las 
nuevas subastas de energía, así como en el plan 
de inversiones en carreteras. En estos proyectos, 
los fondos institucionales están apoyando a los 
constructores o sponsors de dichos proyectos, 
financiando los costes iniciales de puesta en marcha. 
Este es un escenario que era muy difícil de predecir 
en la época pre-crisis, donde el papel de los bancos 
en estos proyectos se veía como irremplazable. 
Otro ejemplo es el de la creación de estructuras 
dinámicas, como los CLO´s (Collateralized Loan 
Obligations), un vehículo que permite a un sponsor 
construir una cartera bien diversificada de préstamos 
a empresas, que habilita su posterior titulización en 
los mercados. En España ya existe algún ejemplo 
de este tipo de vehículo que permite que empresas 
medianas (a partir de €20MM de facturación) 
accedan a financiación institucional a largo plazo. 
Teniendo en cuenta esta dinámica, pensamos que 
las empresas de cierto tamaño, deben en todo caso 
explorar los beneficios ofertados por los inversores 
institucionales. 

¿Qué utilidad da a las empresas un rating? 
¿Está centrado en la financiación vía bonos? 
Es cierto que muchas de las empresas que se 
plantean un rating lo hacen como parte del 
desarrollo de una estrategia de financiación 
institucional que generalmente incluye la emisión 
de bonos u otra obligación financiera en mercados 
cotizados. Sin embargo, gran parte de nuestra 
demanda viene por parte de empresas que utilizan 
el rating con otros fines, todos ellos orientados a 
aportar mayor transparencia a su empresa, entre 
los que destacamos: 

1. Acceder con mayor facilidad a fuentes privadas 
de financiación, como pueden ser los propios 
bancos o el mercado de direct lending. En este 
sentido, el contar con un rating de una agencia 

Adolfo Estévez
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de reconocido prestigio puede ser una excelente 
tarjeta de presentación para que el potencial 
prestamista pueda evaluar si la empresa entra 
dentro de sus parámetros de riesgo.

2. Aportar transparencia a sus principales 
stakeholders (clientes, proveedores, accionistas), 
lo que repercute en un mejor funcionamiento 
de la empresa (por ejemplo, mejorando los 
plazos de financiación de proveedores).

3. Dotar al equipo directivo con una herramienta 
externa que valore su gestión y la solvencia de 
la empresa en todo momento.

4. Apoyo a políticas de internacionalización, 
donde los ratings pueden ser utilizados en 
procesos de licitación para avalar la solvencia 
de la empresa. 

¿Cuáles son los principales aspectos que 
ha de considerar una empresa a la hora de 
solicitar un rating? ¿Qué impacto puede 
tener en la empresa? 
La empresa que solicita un rating, adquiere el 
compromiso de compartir con la agencia de 
calificación información que afecta a su perfil 
de riesgos. Aunque el contacto con la agencia e 
intercambio de información se realiza de forma 
periódica, como mínimo una vez al año, se 
realiza una revisión en profundidad, durante 

la cual la empresa tiene la oportunidad de 
explicar la evolución de su negocio, así como 
sus perspectivas estratégicas para los siguientes 
años. En caso de que el rating sea público, el 
mayor nivel de transparencia, podría influir 
positivamente en la facilidad de acceso a los 
mercados de financiación, aunque, como ocurre 
al cotizar en Bolsa, esto puede ser un arma de 
doble filo, donde las subidas de calificación 
repercuten en un menor coste de financiación 
y las bajadas podrían derivar en una pérdida 
de confianza por parte del mercado. Como 
conclusión, podemos decir que acceder a un 
rating sirve como evidencia de que una empresa 
ha madurado lo suficiente como para dar el paso 
hacia una mayor transparencia.

¿Cómo ha evolucionado, en promedio, el 
riesgo de crédito de las empresas españolas 
y su solvencia en los últimos años? 
Creo que debemos estar muy orgullosos de 
la trayectoria de las empresas españolas post 
crisis, ya que han sabido reinventarse para poder 
competir en un mundo muchísimo más exigente. 
De hecho, nos atrevemos a afirmar que la gran 
mayoría de las empresas que cubrimos están hoy 
mucho mejor posicionadas de lo que hubiesen 
estado de no haber pasado por los años de crisis. 
En este sentido, las dos estrategias más evidentes 
que hemos visto para sortear la crisis han sido 
la internacionalización y el cambio de modelo 
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hacia negocios con una mayor recurrencia y una 
menor dependencia del sector público. Además, 
hemos observado que estas empresas no solo 
han aumentado sus ingresos, sino que también 
han aprovechado el extraordinario escenario de 
liquidez para refinanciar sus deudas a plazos 
más largos y con importantes reducciones de 
costes. Analizando brevemente dos sectores de 
gran importancia para la economía española, 
como pueden ser el constructor y hotelero, 
vemos que el cambio de estrategia hacia un 
negocio más sostenible ha sido evidente. Por 
un lado, el sector constructor se ha volcado al 
exterior, especialmente a América Latina, donde 
han encontrado posibilidades de crecimiento 
en negocios más sostenibles, como pueden 
ser las concesiones o proyectos energéticos. 
También, hemos detectado en este sector una 
mayor gestión de riesgos, al estar dispuestos 
a monetizar líneas más maduras en tiempos 
buenos como el actual, por ejemplo, vía la 
creación de Socimis o vehículos de inversión con 
la co-participación de fondos externos. 
En el sector hotelero, que vive un periodo de 
auténtico auge, la estrategia se ha centrado en 
migrar hacia estructuras más asset light mediante 
la venta de activos y centrarse donde mayor 
valor aportan, que es en la gestión de los hoteles. 
Asimismo, pese al indudable boom del sector en 
la península ibérica, las cadenas de cierto tamaño 
han continuado su estrategia de inversión 

en el exterior, fortaleciendo de esta forma su 
capacidad de afrontar futuras crisis. Esto ha 
dejado a los grandes grupos con una estructura 
mucho más saneada, donde las necesidades de 
apalancamiento son mucho más reducidas, lo 
que de forma general ha resultado en subidas 
generalizadas de los ratings en el sector.

¿Cómo percibís que va a evolucionar la 
financiación institucional durante los 
próximos años?
Aunque ya nos vayamos acostumbrando  
a tipos bajos y puede haber cierta complacencia 
de que seguirán con nosotros todavía durante 
algún tiempo, recomendamos aprovechar 
el “regalo” que nos ha dado el BCE. Desde 
un punto de vista estratégico, vemos con 
incredulidad que todavía haya empresas que  
no hayan aprovechado la actual situación para 
llevar parte de su deuda a plazos más largos 
y a tipos fijos. La buena noticia es que, por 
el momento, los mercados no parecen estar 
anticipando subidas demasiado bruscas, por lo 
que aún tenemos al menos un año para hacer los 
deberes. Cuando los tipos empiecen a subir (el 
consenso del mercado parece apuntar al  
Q3 del 2019, coincidiendo con el fin del 
mandato de Draghi), las empresas que hayan 
atado plazos largos a tipos competitivos, tendrán 
sin duda una ventaja competitiva vis a vis sus 
competidores. 

Adolfo Estévez
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A lo largo de 2017 hemos visto un 
crecimiento en programa de pagarés del 
MARF. ¿Qué motivos o factores hay detrás?
El mercado de pagarés en la plataforma MARF ha 
crecido mucho en el 2017, hasta 23 programas a 
fecha de hoy, con un nominal agregado máximo a 
emitir de 4.059MM de euros, según cifras del propio 
mercado. Hay varios factores detrás de este éxito: (i) 
de oportunidad de curva de tipos (al menos, por el 
momento), (ii) de diversificación de base inversora, y 
(iii) de madurez de la plataforma MARF. 
En primer lugar y con respecto a la oportunidad 
de pendiente de curva de crédito, comentar 
que TIRes por debajo de la curva a corto plazo 
suponen una alternativa de financiación de 
la mayor parte de las compañías. El mercado 
bancario tiene una curva de “spreads” de crédito 
casi plana, es decir con poca pendiente entre las 
líneas a corto a 3 meses y el 2 años, podemos 
decir entre los 125 y 200 pb. Sin embargo, el 
mercado de renta fija tiene una pendiente mucho 
más acusada, abaratando la financiación a corto, 
y encareciendo el coste a partir del 3 años, en 
términos comparables con el préstamo bancario. 
Los motivos quizá sean varios, como la 
percepción del riesgo de crédito de los inversores 
de renta fija, que descuentan una curva de crédito 
con más pendiente ascendente, con tipos más 
bajos en el corto plazo, y que tienen a su vez 
como productos alternativos de inversión a 3 
meses con “grado de inversión” o BBB- mínimo y 
con TIRes cercanas a cero en depósitos bancarios, 
y fuertemente negativas en ECP (European 
Commercial Paper Program) de programas 
tradicionales de compañías BBB/A- (-0.50% a 
-0.20%), o Deuda Pública Española (Letras) con 
TIRes negativas cerca del -0.50%. 
El segundo factor es la conveniencia de 
diversificación de fuentes de financiación. Aún 
queda grabada en la memoria de las compañías 
la contracción del crédito del año 2012, y cómo 
el mercado de capitales fue y sigue siendo una 
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vía alternativa para levantar liquidez de forma 
complementaria. 
El tercer factor del crecimiento del mercado 
de pagarés es la madurez que ya muestra una 
plataforma del mercado mayorista, como el MARF 
(Mercado Alternativo de Renta Fija), de las llamadas 
MTF (Multilateral Trading Facilities) bajo regulación 
de la Unión Europea, con menores barreras de 
entrada, de información, coste, gobernanza interna, 
tiempo de ejecución, que los tradicionales “Mercados 
Regulados”, antes también llamados “mercados 
oficiales”. Quizá el catalizador de este auge de 
pagarés en el MARF fue la entrada con éxito de El 
Corte Inglés con su programa de hasta 500MM de 
euros, mayor que cualquier otro actualmente, por 
su capacidad de atracción de inversores y nuevos 
emisores, obteniendo gran éxito de colocación y de 
reducción del coste financiero para su grupo.

¿Va a tener continuidad esta tendencia de 
aumento? 
Creo que sí, aunque dependerá de la ampliación de 
la base inversora, doméstica e internacional, y de 
la presión de la curva a corto de Letras y ECPs de 
compañías con BBB. 
En definitiva, el pagaré en un MTF, como es en 
este caso en el MARF, con precio “mini High Yield” 
es una buena alternativa al depósito bancario, las 
letras, y los ECPs de “Investment grade”, ya que 
además presenta una operativa fácil en liquidación 
y fiscalidad, y que tiene su propio nicho en muchos 
portfolios de inversores institucionales. 

¿Qué cree que valoran más los inversores de 
un programa de pagarés MARF? 
Además de que el ratio riesgo/precio sea adecuado, 
que se les ayude en la gestión de su reinversión. 
Es decir, que obtengan estabilidad en saldos vivos, 
estacionalidad predecible (si la hay), sobresuscripción 
razonable, y operativa fácil, con adjudicación en 
minutos y documentación fluida y rápida. 
También es muy importante la transparencia: el 

trabajo de explicar el “crédito” de la compañía, 
materiales de marketing y el “rating”. Creo que las 
compañías que pueden dar el paso deberían obtener 
el “rating” completo de largo plazo y no quedarse en 
el mínimo requerido de “informe de solvencia”. 

¿Está funcionando el formato actual?  
¿veremos cambios? 
Sí, creo que está funcionando, pero también creo 
que es probable que evolucione con la dinámica 
y madurez del mercado. Actualmente hay varios 
formatos. El más común, y que ha funcionado 
realmente bien, es el formato “multidealer”, con al 
menos dos “colocadores” y ofertas de suscripción 
a los inversores en volumen y precios fijados por 
los emisores.
Este esquema ha funcionado bien cuando la 
prioridad ha sido la apertura de líneas de inversores 
y la reducción de los riesgos de ejecución entre 
el 2015 y 2017, que sigue el formato de oferta de 
importe fijo, fechas ciertas y TIR conocida. Usando 
este esquema de oferta de papel y ejecución se 
ha llegado a veces a sobresuscripciones fuertes, 
bajas adjudicaciones y, por tanto, incertidumbre 
en la reinversión de los vencimientos. Esto está 
empezando a llevarnos a reconsiderar el formato 
y ver fórmulas de colocación tradicionales, como 
el pagaré “a medida” en colocación privada y para 
los grandes programas o la subasta competitiva 
periódica, que en su día fue bastante habitual y en 
la que los inversores presentan pujas y el emisor 
adjudica según reglas predefinidas (“todos al 
marginal”, “a cada uno su precio”, etc.). 
En cualquier caso, creo que los cambios –si 
llegan– le darán más continuidad y fuerza 
como plataforma útil para un mercado de 
inversores y emisores. En la fase actual, ya casi 
de plena madurez, el pagaré tendrá capacidad de 
adaptación a cambios entre las alternativas en la 
curva de corto y a mantener los actuales niveles 
de volumen. Por tanto, veo un buen camino y 
futuro para los próximos años. 

Álvaro Canosa
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¿Cuáles son los factores que hace el 
mercado del Marf cada vez esté más 
presente en la cartera de los inversores?
Por el lado del emisor, encontramos cada vez 
un mayor número de empresas que buscan 
diversificar sus fuentes de financiación. 
Históricamente recurrían exclusivamente a la 
financiación bancaria hasta que a medida que se 
fue desarrollando la crisis financiera, muchas de 
las entidades se encontraron la puerta cerrada de 
las entidades financieras tradicionales y tuvieron 
que plantearse acudir a los mercados de capitales 
para obtener financiación.
Mientras que, por el lado del inversor la situación 
de los tipos de interés y la sobre valoración 
de la deuda más conservadora, ha llevado a 
los inversores institucionales a un análisis más 
completo que abarcaba todo tipo de activos de 
renta fija.

Mencionabas que las entidades buscan 
diversificar las fuentes de financiación, 
¿Que motivaciones adicionales creéis que 
buscan las empresas más pequeñas al emitir 
en los mercados financieros?
En la mayoría de los casos, los inversores que 
acuden a estas emisiones tienen un horizonte de 
medio a largo plazo, lo que implica que están 
menos influenciados por el ciclo del crédito en 
la toma de sus posiciones. Con estas “salidas 
a mercado”, las empresas buscan no depender 
exclusivamente de una financiación más cíclica 
que les impida en un momento determinado 
financiar su negocio recurrente con normalidad, 
además de poder acceder a nuestras estructuras 
como plazos “bullet”, “covenants” de incurrencia 
que ayuden a las compañías a flexibilizar su 
estructura de capital.
A su vez, en un entorno de tipos mínimos y 
proyectos a financiar a medio largo plazo, las 
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emisiones a tipo fijo permiten generar certidumbre 
a la compañía del coste de su deuda a través de 
financiaciones a tipos fijos.

¿Qué aspectos se debe tener en cuenta a la 
hora de invertir en valores del Marf?
La principal diferencia con la gestión de renta fija 
más conservadora es que ya no vale solamente 
con tener en cuenta el rating, ahora es necesario 
hacer un análisis financiero detallado de cada 
una de las compañías. Por esta razón se pueden 
encontrar buenas oportunidades para aquellos 
inversores que enfoquen su estilo de gestión en 
el análisis fundamental. 
Otro aspecto a tener en cuenta por el lado 
negativo es la liquidez: al ser emisiones pequeñas 
suelen ser bastante ilíquidas, por tanto no serían 
apropiadas para carteras con un horizonte 
inferior a 3 o 5 años. 

¿Cuáles son los criterios que tenéis en 
cuenta a la hora de escoger una emisión?
Lo primero de todo es que veamos seguridad en 
la devolución del principal. Aquí el análisis está 
más centrado en ver si la empresa va a generar 
caja suficiente para pagar la deuda. Para ello 
intentamos entender el negocio y establecer 
proyecciones bajo hipótesis conservadoras que 
nos permitan cuantificar si el negocio va generar 
los recursos necesarios para repagar el principal.
De la misma forma y dependiendo del sector, le 
damos importancia a los activos de la compañía, 
garantías de las emisiones y al conjunto de 
“covenants” de la emisión. 

¿Qué ventajas encontráis a la hora de 
invertir en empresas que emiten el Marf?
En el entorno actual nos encontrábamos que 
en los primarios de mercado tanto de bonos 
“Invesment grade” como “High Yield”, los 

“guidance” eran revisados constantemente a la 
baja debido a la sobre suscripción de los libros 
de las emisiones. Esta situación hacía que en 
la mayoría de las emisiones la relación riesgo – 
rentabilidad fuese muy pobre. En este contexto, 
la ventaja más importante es que el tamaño de 
las emisiones deja fuera a buena parte de fondos 
de inversión y de pensiones con patrimonios 
enormes, lo que en el entorno de exceso de 
liquidez actual permite encontrar oportunidades 
atractivas dentro de este nicho del mercado de 
renta fija. 
Adicionalmente hemos constatado que nos 
acompañan como bonistas en algunas emisiones 
Marf, algunas aseguradoras o gestoras, que 
comparten la misma filosofía de inversión y 
destacan por su profesionalidad en la gestión de 
las inversiones.

Al ser en su mayoría empresas no cotizadas 
entendemos que el acceso a la información 
es más escaso, ¿Os habéis encontrado con 
limitaciones al respecto?
Es cierto que, en la mayoría de los casos al no 
ser empresas seguidas por el mercado, no existen 
informes de “research” para contrastar, salvo 
excepciones de casas muy especializadas en  
“mid market”. Sin embargo, y debido al menor 
tamaño de las compañías hemos encontrado 
en todos los casos, un “managament” muy 
accesible tanto para reuniones como para 
mantener un contacto permanente. De esta 
forma hemos podido resolver dudas y verificar 
proyecciones del negocio con bastante cercanía. 
Adicionalmente, en ciertas emisiones se 
exigen que las empresas tengan que reportar 
información periódica o al menos dar a conocer 
al mercado sus principales acontecimientos, que 
sería lo equivalente a un Hecho Relevante de una 
sociedad cotizada. 

Juan Luis Fresneda
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¿Podrían resumirnos cuál ha sido la 
evolución del mercado de CDS desde su 
origen?
Un Credit Default Swap (CDS) es un contrato 
financiero bilateral donde una de las partes 
accede a pagar una prima periódica a la otra 
parte, a cambio de ser compensada por la pérdida 
que experimenta si se produce un evento de 
crédito sobre el emisor corporativo o soberano 
que sirve de referencia al CDS. 
La fuerte expansión del crédito y del 
apalancamiento financiero durante el período 
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2002 a 2007 provocó un crecimiento sin 
precedentes en el mercado de CDS, que llegaron 
a alcanzar los 140.000 millones de dólares en 
negociación semanal. Sin embargo, la explosión 
de las hipotecas subprime en EE.UU en 2007 y la 
crisis de la deuda soberana en la Eurozona entre 
2010 y 2012, desataron una dura controversia 
sobre el papel jugado por los derivados de crédito 
en su desencadenamiento. 
La consiguiente revisión del concepto de riesgo 
de contrapartida por parte de la comunidad 
bancaria, unida a la contundente intervención de 
los gobiernos y los organismos reguladores (por 
ejemplo, incrementando los costes de capital 
asociados a ciertos tipos de CDS o prohibiendo 
expresamente posiciones cortas mediante 
CDS en soberanos de la UE), acarrearon un 
retroceso de hasta un 60% en los volúmenes de 
contratación del mercado de CDS. 
Adicionalmente, con el paso de los años y de 
los defaults, se han ido poniendo de manifiesto 
ciertas “deficiencias” que presentaban estos 
instrumentos en su forma original. Muchos de 
estos problemas se han ido corrigiendo con el 
tiempo a través de sucesivas modificaciones 
del contrato, pero siguen persistiendo casos 
que revelan ineficiencias o imperfecciones en la 
forma actual de los CDS.

Los presentan como un instrumento 
problemático
Hay que tener en cuenta que su naturaleza 
intrínsecamente legal conlleva necesidades de 
interpretación que hacen que el instrumento 
no se comporte a veces como sería deseable. A 
pesar de ello, el CDS sigue siendo el instrumento 
más efectivo para conseguir exposición sintética 
a crédito. Así lo demuestra el amplio abanico 
de participantes del mercado que hacen uso de 
él a diario: mesas de negociación de bonos y 

préstamos, inversores, hedge funds y mesas de 
gestión de riesgo de contrapartida. 
El CDS permite aprovechar oportunidades de 
trading frente a otros instrumentos financieros 
como deuda y equity, y juega un papel muy 
relevante en la formación de precios de bonos 
y préstamos corporativos. Independientemente 
de los problemas que puede presentar su forma 
legal, la naturaleza cambiante de los mercados 
de deuda obliga también a evolucionar al CDS, 
como sucede con el caso de los nuevos CDS 
sobre deuda senior non-preferred (SNP).

¿Qué es la deuda senior non-preferred?
Es un nuevo tipo de deuda que tiene un orden 
de prelación superior a la deuda subordinada 
pero inferior a la actual deuda senior, que pasa 
a denominarse senior preferred. Esta deuda 
servirá de buffer en caso de ser necesaria una 
recapitalización de la entidad bancaria. Lo que 
se pretende es que esta nueva deuda senior 
non-preferred no caiga en manos de inversiones 
finales o, si lo hace, que sean plenamente 
conscientes de que en caso de rescate se podrá 
perder parte o toda la inversión realizada. Los 
depósitos de ahorradores finales mantendrán 
el mismo nivel de prelación (serán pari passu) 
que la deuda senior preferred, ganando de esta 
manera en nivel de protección final.

¿Para qué se emite este nuevo tipo de 
deuda?
Los reguladores obligan desde enero de 2016 a 
todos los bancos europeos a tener un buffer de 
capital que se considera suficiente para hacer 
frente a un posible rescate. Se conoce por sus 
siglas en inglés MREL (Minimum Requirement 
for Own Funds & Eligible Liabilities). Además, 
desde enero de 2019 obligarán a los bancos 
catalogados por su tamaño de balance como 
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sistémicos a otro buffer de capital que pueda 
absorber pérdidas denominado TLAC. La deuda 
senior non-preferred computará dentro de 
los ratios MREL/TLAC por lo que los bancos 
se verán obligados a emitirla para cumplir 
con dichos ratios. Se calcula que sólo 1/3 de 
la deuda senior emitida por los bancos se 
mantendrá con el seniority de senior preferred. 

¿Qué busca el regulador con el  
MREL/TLAC?
Lo que pretende es que los gobiernos no se vean 
obligados a rescatar las entidades financieras 
en problemas con dinero público. Este tipo de 
rescates conocidos como “bail-out” se produjeron 
al comienzo de la crisis financiera y provocaron 
grandes problemas:

 » El coste político y social del uso de dinero 
público para salvar las entidades financieras, 
puesto que no sólo se estaban salvando los 
depósitos de los ahorradores finales.

 » El aumento rápido y descontrolado del déficit de 
los gobiernos más afectados que provocó que el 
mercado ya no sólo pusiera en duda la viabilidad 
del sistema financiero, si no la viabilidad de los 
propios países e incluso la viabilidad de la propia 
divisa euro

 » Agravios comparativos entre las entidades 
financieras por las diferentes condiciones de 
rescate aplicadas por el gobierno correspondiente

Los reguladores entonces deciden preparar el 
terreno para que los rescates que se produzcan en 
el futuro no se realicen, en la medida de lo posible, 
a partir de dinero público. Lo que se pretende es 
que sean los acreedores, accionistas, bonistas y, 
en última medida, los propios depositantes de 
las entidades afectadas los que sufran los costes 
de la recapitalización. Este rescate se conoce 
como “bail-in” y es el que ha sido utilizado en los 
últimos casos como los bancos chipriotas o, más 
recientemente, el Banco Popular en España.
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¿Esta regulación es idéntica en toda la Unión 
Europea?
No todos los países están aplicando la misma 
implementación de la norma europea. Por 
ejemplo, en UK, Suiza y Holanda se considera que 
la deuda senior emitida por el holding del banco 
(HoldCo) tiene carácter de deuda senior non-
preferred en caso de restructuración. A diferencia 
de la deuda senior emitida por las OpCo que se 
consideran deuda senior preferred. Por ejemplo, la 
deuda senior emitida por Lloyds Banking Group 
PLC es non-preferred pero la deuda senior emitida 
por Lloyds Bank PLC es preferred.
Por el contrario, países como Francia o España 
han creado un seniority nuevo específico para la 
deuda senior non-preferred, por lo que este nuevo 
tipo de deuda será emitida directamente por las 
OpCo.

¿Cuáles son los términos legales de los CDS 
que protegen estos nuevos instrumentos? 
Los términos de estos nuevos contratos de 
CDS siguen en líneas generales el patrón de los 
contratos de CDS financieros europeos existentes 
hasta el momento, Senior y Subordinado LT2, 
aunque adaptados para que sirvan de cobertura a 
este nuevo tipo de deuda. En particular su valor 
de recuperación seguirá el precio en default de 
uno de estos bonos (o el valor del activo en que 
se convierta por ejemplo después una resolución 
bancaria). Otra característica es que un evento de 
intervención gubernamental sobre instrumentos 
LT2 no activaría este CDS, aunque sí lo haría una 
intervención sobre Senior Preferred (SP) o Non-
Preferred (SNP)

¿Cómo ha crecido la liquidez de estos 
instrumentos?
A pesar de que ya existe bastante deuda emitida 
elegible TLAC/MREL, la liquidez de estos CDS 

sigue siendo limitada en el Single Name. Sin 
embargo, algunos de estos nombres aparecen 
referidos a la entidad HoldCo en la serie 28 de 
los índices Itraxx (nombres británicos, suizos y 
holandeses), y a partir de la serie 29 los nombres 
financieros franceses aparecerán en los índices 
en su versión SNP. Todos estos movimientos 
deberían hacer tender el mercado hacia una 
estandarización.

¿Todos los bancos europeos tendrán tres 
tipos de CDS: Senior Preferred, Senior  
Non-Preferred y Subordinado LT2?
No. Dejando de lado que no todo banco 
tiene su CDS asociado, hay determinadas 
geografías como la alemana en la que no hay 
una diferenciación entre Senior Preferred (SP) y 
Senior Non-Preferred (SNP).

¿Cómo ven el mercado de CDS financieros 
en el futuro?
En nuestra opinión, teniendo en cuenta el 
crecimiento esperado en los próximos años de 
la deuda elegible como TLAC/MREL, el hecho 
de que este va a ser el Tier de los nombres 
financieros contenidos en los índices de crédito, 
y el hecho de que el mismo objetivo de este Tier 
de deuda es proteger de pérdidas a los tenedores 
de deuda OpCo/SP, la teoría dice que la liquidez 
de los CDS SNP debería crecer enormemente 
en el futuro en detrimento de la deuda SP. 
Sin embargo, como sucedió en los primeros 
compases de transición de CDS ISDA 03 a ISDA 
14, no se puede descartar que movimientos 
técnicos de mercado funcionen temporalmente 
en dirección contraria a lo que cabría esperar. 

Soledad Seivane Navia, Gonzalo Bruna López-Polín, Daniel Cremades Rubio
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¿Cuáles son las ventajas de la financiación a 
través del Mercado de Capitales versus otras 
fuentes de financiación alternativas?
La financiación en Mercado de Capitales (en 
adelante “Mercado”) es, en circunstancias normales, 
la financiación más eficiente a la que puede tener 
acceso una empresa. Tal afirmación proviene del 
hecho de que este tipo de financiación además 
de competitiva en costes, suele ser en términos 
relativos, más estable, transparente y estándar.
Por un lado, el Mercado nos conecta habitualmente 
al “primer financiador” o fuente de origen de los 
fondos, reduciendo de forma muy significativa los 
costes de transformación, normalmente asociados 
a otro tipo de planteamientos y garantizando, por 
tanto, la competitividad en precio.
Adicionalmente, el hecho de poder acceder a un 
universo de financiadores muy diverso en número 
y heterogéneo por perfil, permite conseguir una 
mayor estabilidad en volúmenes y precio, factor 
clave a la hora de elegir el tipo de financiación, como 
muchas empresas ya han podido comprobar por 
experiencias pasadas.
Por último, cabe destacar que el Mercado, a 
través de herramientas tradicionales, ofrece una 
estandarización en la documentación y una 
transparencia en la formación de los precios que 
reduce los riesgos legales a futuro y facilita la 
negociación.

¿Cuáles son los retos para una Empresa a la 
hora de acudir a este tipo de financiación?
Cerrar una emisión en Mercado con éxito y 
aprovechar, por tanto, las ventajas comentadas en 
el punto anterior exigen para empezar, un buen 
entendimiento y conocimiento del proceso de 
emisión, la operativa asociada a cada una de las fases 
del mismo y las dinámicas de los diferentes agentes 
involucrados (Dealers, Inversores, Agentes de pago, 
Bolsa de Valores, etc.). 
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Debemos elegir un planteamiento de 
financiación alineado con las circunstancias de 
la empresa y la situación de mercado y buscar la 
eficiencia a lo largo de su desarrollo-ejecución.
El alineamiento vendrá marcado por el perfil 
de la compañía y su tamaño (facturación, 
endeudamiento, entre otros), ya que estas 
operaciones exigen unos requisitos mínimos de 
información al mercado, un volumen de emisión 

suficiente (para garantizar la eficiencia en costes 
y el interés inversor) y, por último, un perfil 
crediticio estable y sólido, que cuadre con los 
parámetros habituales del mercado.
Las condiciones económicas y documentales, 
así como la infraestructura de emisión, deben 
adaptarse a los estándares del mercado. No 
existe, por lo tanto, la flexibilidad que se puede 
encontrar en algunas operaciones bilaterales. 

Jokin Cantera Bengoechea

Fases del proceso de emisión en Mercado de Capitales 
Fuente: PKF Attest
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¿Qué pasos debe dar una empresa para 
analizar una posible salida al mercado? 
Siguiendo con el análisis expuesto en el punto 
anterior, la fase más importante en toda 
operación de financiación, con independencia 
de que sea en Mercado o no, es la fase inicial de 
análisis y planteamiento de la operación. 
De un enfoque adecuado en el desarrollo de esta 
fase dependerá en gran medida la eficiencia en 
costes, tiempos y operativa que obtengamos en 

la misma. Por ello, lo recomendable a la hora de 
afrontar este tipo de operaciones es acompañarse 
de una entidad especialista que haga las veces 
de asesor o “arranger” y que nos aporte visión 
global de todas las partes involucradas, las 
fases del proceso y del resultado final esperado, 
además de acompañarnos a lo largo de toda la 
ejecución de la misma.
A la hora de elegir asesor, entre otras 
cualidades, es importante valorar la experiencia 

FINANCIACIÓN EN EL MERCADO  
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Evolución del número de emisores corporates españoles 
Fuente: PKF Attest
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en operaciones similares, la infraestructura-
recursos disponibles y el perfil de la entidad de 
cara a garantizar un total alineamiento con los 
intereses de la empresa. 

¿Cuál ha sido la evolución reciente y que 
perspectivas a futuro presenta el uso de 
este tipo de financiación por parte de las 
empresas españolas?
En los últimos tiempos hemos observado un 
crecimiento muy significativo en el número 
de empresas que han acudido a este tipo de 
operaciones con resultados muy positivos que 
han propiciado su uso recurrente y progresiva 
consolidación. 
La experiencia reciente, las ventajas que 
acabamos de comentar y el amplio universo de 
compañías que cumplen con el perfil necesario 
para aprovechar este tipo de financiación, nos 
llevan a descontar un uso incremental de la 
misma tanto en número de empresas como en el 
volumen de operaciones.
Confiamos además en que las alternativas 
disponibles sigan evolucionando, de forma que 
se desarrollen soluciones que den respuesta a las 
necesidades y circunstancias de otros emisores 
que, por tamaño y perfil, no se pueden adaptar a 
los modelos vigentes. 

Jokin Cantera Bengoechea



ANUARIO AXESOR 2018  |  Entrevistas140

Parece inevitable empezar con Bitcoin y 
blockchain, ¿en qué estado se encuentran 
estas tecnologías? 
Bitcoin, blockchain y en menor medida el fenómeno 
de los ICO’s han monopolizado buena parte de la 
atención del sector Fintech. Estamos presenciando 
en tiempo real burbujas que son el resultado de 
tecnologías que a veces son bastante complicadas 
de comprender en profundidad, rodeadas incluso de 
ciertas dosis de misterio. Bitcoin es un experimento 
fascinante que está permitiendo validar la idea 
del control distribuido, sin autoridad central, 
de un ledger. También nos está indicando qué 
aspectos deben mejorar o son esenciales para que 
el despliegue de blockchain tenga éxito: velocidad 
de respuesta, contratos inteligentes, ciber-seguridad 
para la custodia de las llaves, interfaces seguras para 
la tokenización, aspectos humanos, entre otros. En 
cuanto a blockchain, el impacto económico está por 
llegar, pero será importante. Debemos ver blockchain 
en perspectiva, como la fase “distribuida” de una 
evolución de la criptografía que se inició al final de 
la segunda guerra mundial y de la que todavía no se 
vislumbra el final. Algunas de las grandes fortunas 
del sector de la tecnología se han hecho en una 
fase previa de esta evolución, la de la criptografía 
de clave pública. Lo que en un principio era una 
solución en busca de un problema se convirtió en la 
tecnología clave para hacer posible el eCommerce. 
Los inversores de aquélla primera etapa como Elon 
Musk están jugando un papel esencial de pioneros en 
muchos otros campos como la Inteligencia Artificial. 

¿Qué otros avances podemos esperar? 
Estamos presenciando avances en los campos de la 
Inteligencia artificial que sin duda tendrán un fuerte 
impacto en Fintech. Hay ya aplicaciones de Machine 
Learning en trading cuantitativo. En el campo de 
la tecnología regulatoria, RegTech, las tecnologías 
de procesamiento de lenguaje permiten analizar y 
relacionar todas las distintas fuentes de información 
escrita, tanto formal como informal, documentos 
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regulatorios, artículos, noticias, email o WhatsApp. El 
procesamiento y la síntesis del lenguaje es importante 
porque permite compartir información con el usuario, 
generar un informe o explicar el porqué de la decisión 
tomada por un algoritmo. Buena parte del valor de 
todas estas aplicaciones se consigue cuando son 
capaces de interactuar de manera autónoma, de 
programa a programa. Esto es gracias a la adopción o 
la imposición de interfaces de programación (API) y 
al uso de bases de datos de nuevo diseño capaces de 
relacionar información en tiempo real. Los avances 
llegarán también gracias a la fertilización cruzada entre 
industrias. Un buen ejemplo es el de la vinculación 
del Internet de las cosas (IoT) con Trade finance. 

¿Qué impacto tendrá el Brexit en el sector 
Fintech europeo? 
Es pronto para saberlo, debemos esperar a que se 
resuelva el periodo de transición y sepamos los 
términos. Parece inevitable un impacto inmediato 
negativo porque la partida del Reino Unido reduce 
el músculo inversor europeo en Fintech a la mitad. 
Tampoco debemos olvidar que las compañías del 
Reino Unido han supuesto una parte importante 
del “smart money” inversor. En el caso de nuestro 
país, las compañías con presencia en el Reino Unido 
han supuesto una parte importante de las rondas de 
inversión intermedias y de las salidas. Esto ha tenido 
un efecto de arrastre en el resto del sector. 

¿Es el Brexit también una buena oportunidad? 
Puede ser una oportunidad para que las empresas del 
resto del continente aprovechen los posibles espacios 
vacíos. Nuestras startups por ejemplo pueden salir 
beneficiadas si adoptan una mentalidad más agresiva 
y menos periférica. Mucho dependerá también de los 
reguladores comunitarios, FCA en el Reino Unido ha 
jugado un papel importante y hay que ver quién toma 
el relevo. La tecnología puede ser clave en asegurar 
la trazabilidad de las transacciones, el respeto de los 
acuerdos y evitar que se creen entidades bancarias 
que sean meros cascarones vacíos. 

¿Cuál es el mayor desafío al que se enfrenta el 
sector Fintech? 
Conseguir un caldo de cultivo que contenga la 
mezcla necesaria de talento en tecnología y en 
finanzas en un sector relativamente reciente y en 
plena evolución. Una manera de lograrlo es con 
equipos multi-disciplinares, pero también sería 
extremadamente deseable contar con profesionales 
con conocimientos tanto de finanzas como de 
tecnología, todo un desafío de formación al que nos 
tenemos que enfrentar. 
Hasta ahora la tecnología ha estado presente en 
las grandes entidades financieras esencialmente a 
través del departamento de IT, una especie de brazo 
ejecutor un poco a remolque, algo pasivo y que se 
limitaba a trasladar a la red las mismas prácticas. La 
tecnología puede ofrecer mucho más, un cambio de 
óptica, de perspectiva que permita detectar nuevas 
oportunidades de negocio. 

¿Cómo está evolucionando la industria del 
capital riesgo? 
Está apoyando con entusiasmo las propuestas 
FinTech. El ritmo de inversión se mantiene, aunque 
se desplaza poco a poco hacia rondas más tardías, 
puede que indicando una cierta madurez del sector.
Lo realmente interesante es que la propia industria 
está siendo transformada por la tecnología. Vemos 
aparecer fondos de capital riesgo que se auto-definen 
como “data-driven” o basados en Machine Learning. 
Los ICO (Initial Coin Offering) podrían estar 
abriéndose camino en la financiación de algunas 
ideas de alto riesgo, con alto potencial pero aún 
en un estado demasiado inicial como para ser 
aceptadas por un VC (Venture Capital) tradicional y 
que mucho menos pasarían el filtro de un algoritmo 
de evaluación de riesgo. Se ha llegado a hablar del 
“unbundling del VC”, un guiño humorístico al 
famoso “unbundling of Banks” en el que se basa 
buena parte del Fintech, pero también una especie de 
recordatorio de que ninguna industria está a salvo de 
sufrir su propia disrupción o transformación. 

Federico Ruiz
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¿En qué consiste el acuerdo  
refrendado en Basilea el 7 de diciembre 
2017? 
Con este Acuerdo se logra la finalización 
de Basilea III, dado que había una serie de 
reformas que, por su mayor complejidad, se 
habían dejado para esta última fase. Aunque 
parte de la industria ha acuñado este Acuerdo 
con el término Basilea IV, es importante aclarar 
que no nos encontramos ante un Nuevo 
Acuerdo como fue el caso de Basilea I en 1988 
o de Basilea II en 2004, sino ante la terminación 
del Acuerdo de Basilea III iniciado en 2010. 
Se logra así culminar las reformas reguladoras 
poscrisis que se encontraban pendientes, 
reforzando el marco de capital y mejorando la 
confianza en el sistema financiero.

¿Y cuáles son los principales aspectos  
que van cambiar con esta finalización de 
Basilea III?
Son varios los aspectos que cubre el presente 
acuerdo culminado en diciembre de 2017. 
Por un lado, se perfeccionan los métodos de 
cálculo de los requerimientos de capital de 
los tres riesgos de Pilar 1 (riesgo de crédito, 
de mercado y operacional) para hacerlos 
más consistentes y asegurar una mayor 
comparabilidad entre entidades. 
Asimismo, se establece el denominado 
“output floor” que pretende asegurar que el 
uso de modelos internos para el cálculo de los 
requerimientos de capital nunca se traduzca 
en una reducción significativa de los niveles 
de capital que los mismos bancos tendrían si 
estuvieran sujetos a los métodos estándar. 
Por otro lado, se establece un colchón de 
capital para las entidades globalmente 
sistémicas que está basado en la medida de 
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apalancamiento y que complementa el ya 
existente basado en activos ponderados por 
riesgo. 

Uno de los principales aspectos 
mencionado es la reforma de los modelos 
internos. ¿De qué se trata exactamente?
Esta reforma contribuirá a reducir el exceso 
de variabilidad de los activos ponderados por 
riesgo (APRs) y mejorará la comparabilidad 
de la solvencia de las entidades así como 
la transparencia en el cálculo de los 
requerimientos de capital. Se trata, por tanto, 
de fortalecer la credibilidad del cálculo de los 
APRs, que resulta fundamental para el régimen 
de capital basado en riesgo.
A lo largo de los años, hemos ido alcanzando 
tres metas importantes respecto a la 
normativa de capital: las entidades cuentan 
con mayor cantidad de capital para la 
absorción de pérdidas, la calidad del mismo 
es sustancialmente mejor y, a partir de ahora, 
lograremos una mayor comparabilidad 
respecto al cálculo de los requerimientos entre 
entidades. Hay que recordar que la transición 
que supuso Basilea II permitiendo la utilización 
de modelos basados en calificaciones internas, 
los conocidos como modelos IRB (Internal 
Ratings Based) supuso un gran paso adelante 
en la profesionalización de la medición del 
riesgo de crédito por parte de las entidades, 
que buscaba incentivar una gestión avanzada 
del riesgo de crédito acercando el cálculo 
del capital regulatorio al capital económico. 
Al mismo tiempo, también supuso una gran 
responsabilidad para las entidades dado que el 
regulador y el supervisor depositaron mayor 
confianza en las mismas a la hora de medir el 
nivel de capital que necesitaban.

Estos años han supuesto un proceso de 
aprendizaje donde hemos visto que la 
variabilidad de las mediciones de los 
activos ponderados por riesgo no siempre 
se encontraba plenamente justificada. Fruto 
de ello, se ha procedido a: a) una revisión 
profunda tanto del método estándar como del 
método basado en calificaciones internas para 
mejorar la captura del riesgo de crédito, b) 
una simplificación del tratamiento del riesgo 
operacional con la introducción de un método 
estándar revisado y la eliminación de los cuatro 
métodos que hasta ahora han coexistido y c) 
la revisión del marco del riesgo de ajuste de 
valoración del crédito (o riesgo CVA, que es una 
forma de riesgo de mercado) con la eliminación 
del método basado en modelos internos y la 
introducción de un método estándar revisado 
para hacerlo más sólido y coherente dentro del 
marco de riesgo de mercado. Todo ello, en aras 
de mejorar la solidez y la sensibilidad al riesgo 
de los métodos actuales. 
Para completar esta reforma, el marco 
normativo se acompaña del conocido como 
output floor que no es otra cosa que establecer 
un límite mínimo sobre los requerimientos de 
capital agregados exigibles a una entidad de 
crédito que utilice modelos internos respecto 
de los requerimientos que debería satisfacer si 
esa misma entidad utilizara el método estándar. 
Este suelo se va a introducir gradualmente 
hasta quedar fijado en el 72,5% el 1 de enero 
de 2027. De esta forma, se trata de limitar 
las posibilidades de arbitraje regulatorio que 
podría suponer el uso de modelos internos para 
una entidad, al no permitirse una reducción 
significativa de los requerimientos de riesgo de 
crédito respecto a los exigibles con el modelo 
estándar.

Miguel A. Otero



ANUARIO AXESOR 2018  |  Entrevistas144

¿Por qué se fija un nuevo colchón de 
capital para las G-SIBs?
No se trata exactamente de un nuevo colchón 
de capital. 
Las entidades globalmente sistémicas (G-SIBs) 
se diferencian del resto de entidades del 
sistema financiero en que una posible quiebra 
de las mismas tendría unos mayores efectos 
desestabilizadores sobre el sistema financiero, 
dada su mayor tamaño y su interconexión así 
como por el papel especial que desempeñan 
como proveedores de funciones críticas que son 
necesarias para el normal funcionamiento del 
sistema financiero, tales como los sistemas de 
pagos. 
Esto justifica que las entidades globalmente 
sistémicas estén sometidas a una regulación 
más exigente que el resto de entidades. En esta 
línea, ya con Basilea III se les exigía a las G-SIBs 
contar con un colchón de capital que se calcula 
como un porcentaje de los activos ponderados 
por riesgo. 
Ahora, con el nuevo marco recientemente 
aprobado, lo que se hace es extender el cálculo 
del colchón de capital que se exige a las 
entidades globalmente sistémicas no sólo como 
un porcentaje de los activos ponderados por 
riesgo si no también como un porcentaje de 
los activos totales sin ponderar por riesgo (la 
conocida como exposición de apalancamiento). 

Finalmente, ¿considera que la industria 
será capaz de absorber esta nueva 
carga regulatoria? y ¿las entidades se 
beneficiarán de la misma? 
Indudablemente, desde la crisis financiera 
las entidades están sometidas a unos 
requerimientos regulatorios más exigentes, pero 
ello no debe verse como algo negativo sino 
como un mecanismo de carácter eminentemente 
preventivo que busca incentivar una gestión 
sana y prudente por parte de las entidades y 
que nos va a permitir poder afrontar potenciales 
crisis futuras desde una posición de mayor 
fortaleza. 
El objetivo del regulador, de los supervisores 
y de la industria se encuentra, en este sentido, 
totalmente alineado dado que todos deseamos 
ser capaces de minimizar episodios de 
inestabilidad financiera y, para ello, la mejor 
vacuna es contar con una regulación más 
exigente. 
Por otro lado, el regulador es plenamente 
consciente de las dificultades que está 
generando la implementación de las normas 
más complejas. Por este motivo, en el caso del 
marco revisado para el riesgo de mercado, la 
fecha de aplicación que inicialmente estaba 
prevista para 2019, se dilata hasta el 1 de enero 
de 2022. En esa misma fecha, se implementará 
el marco revisado para el riesgo de crédito 
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y para el riesgo operacional por lo que así 
estarán alineados en el tiempo los tres marcos 
revisados. Las normas revisadas entrarán en 
vigor el 1 de enero de 2022 y se implementarán 
de forma progresiva a lo largo de cinco años. 
De esta forma, las entidades disponen de más 
tiempo para adaptarse a las nuevas exigencias 
regulatorias.
Estas reformas van a redundar en una mayor 
estabilidad del sistema financiero. Ahora que la 
agenda de reformas reguladoras de Basilea III 
se ha completado, la atención debe centrarse 
en velar por una adecuada implementación 
del nuevo marco normativo y conseguir una 
aplicación coherente por parte de las entidades 
que nivele las reglas de juego (el conocido como 
‘level playing field’) para que las entidades sean 
más sólidas y puedan competir en igualdad de 
condiciones. 

Miguel A. Otero
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¿Qué ha podido provocar el Brexit?
Hay muchas respuestas posibles y quizás todas 
válidas. Es complicado saberlo, pero lo que vamos 
conociendo sobre las encuestas y los estudios que 
se han realizado a raíz de los votos, muestra que se 
ha concentrado el sí en cierto tipo de votante que 
considera que los males que afectan a la economía 
británica vienen originados por la pertenencia a la 
Unión Europea. También ocurre que gran parte 
del sí viene no solo de sectores poblacionales 
perjudicados por el más reciente devenir de la 
economía sino además por grupos que quizás 
no ven tan cercanos los beneficios que supone 
pertenecer a un mercado único como es la UE.

¿Por qué es una mala idea el Brexit?
Desde hace mucho tiempo soy un férreo defensor 
de los procesos de integración económica como 
camino para incrementar el bienestar de los 
ciudadanos. La creación de un mercado único 
de 400 millones de personas puede tener más 
beneficios que costes si hacemos lo posible para 
minimizar los segundos. Esto se debe a que la unión 
de mercados crea eficiencia y competitividad, lo 
que se traduce en menores precios y mayor calidad 
para el consumidor. Además, eleva la variedad 
de productos, al reducir las barreras de entrada 
elevando a su vez la competencia. El Brexit supone 
un retroceso en estas ventajas, eliminando de golpe 
parte de los beneficios derivados de la integración.

¿Quiénes son los principales beneficiarios 
del mercado único?
Podríamos decir que todos los que conformamos 
la economía que lo integra. Sin embargo, son los 
consumidores los que adquieren un poder de 
mercado que no tienen en economías cerradas. 
Es cierto, desde luego, que un mercado único es 
una oportunidad para que las grandes empresas 
alcancen mayores tamaños y aprovechen sus 
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ventajas comparativas para acaparar mercado. Sin 
embargo, de nuevo, el mercado único permite 
una respuesta única y de nuevo más eficiente 
por cooperada a través de la creación y diseño de 
mecanismos adecuados de intervención para la 
defensa de la competencia, para el control de la 
colusión y contra la concentración de poder. Por 
último, la concentración y manipulación de los 
mercados por parte de las grandes corporaciones 
multinacionales puede ser inevitable incluso sin 
la existencia de un mercado único que lo abone. 
Pero unir políticas y aunar esfuerzos por parte de 
un grupo de países en su lucha contra el poder 
desmesurado de ciertas empresas puede ser más 
eficiente que la lucha aislada y separada.

¿Qué razones nos hacen pensar en que el 
Brexit es negativo?
En primer lugar, y centrándome en Gran Bretaña, 
no se puede compensar un mercado único con 
un tratado de libre comercio. Un mercado único 
es algo más que la existencia de libre comercio de 
bienes y servicios, y de capital. Un mercado único 
exige del libre movimiento de personas, además de 
la unificación de reglas y normativas. La primera de 
ellas es fundamental para el buen funcionamiento 
del mercado. La razón es que con un comercio libre 
los desequilibrios internos y externos de las naciones 
que se integran pueden exacerbarse, amplificarse. La 
unión podría implicar divergencia en renta per cápita. 
En segundo lugar, la alternativa de poder aplicar 
políticas fiscales que compensen esos efectos 
negativos tiene poco recorrido. Me refiero a reducir 
impuestos como los aplicados a las empresas, 
para así mediante un efecto llamada, compensar la 
posible salida de actividad productiva a otros países 
que estén “dentro “del mercado único. Con estas 
políticas hay que vigilar los detalles: resulta que 
los países que han conseguido llamar a empresas 
aplicando estas rebajas son países que están en el 

Mercado único. Irlanda es un ejemplo. 
En tercer lugar, romper un mercado único implica 
asumir numerosos costes de tal modo que algunos 
argumentan que serían tan elevados que finalmente 
el Brexit no sería posible. 

¿Cuáles son estos costes?
Los efectos de romper tratados de comercio 
internacionales o mercados integrados son 
conocidos, y no solo derivados de la creación de 
aranceles, sino especialmente de la segregación 
de un mercado, en dos o más, con normativas 
diferentes. Un primer coste es traducir la normativa 
existente a los nuevos parámetros británicos 
existentes. Pero los efectos económicos reales de 
esta ruptura serían intensos a medio y largo plazo, 
afectando a la estructura productiva del país. Así, es 
más que probable la deslocalización de una parte 
de la actividad productiva, así como de los factores 
productivos, como por ejemplo el capital humano. 

¿Cual es el impacto que el Brexit puede 
suponer en la evolución de los Mercados 
de Capitales se puede producir un 
desplazamiento del centro de gravedad a 
otras capitales de la UE ?
En teoría, el Brexit implica la creación de barreras al 
movimiento de capitales. las barreras en economía 
significan mayores costes. En consecuencia es 
posible que en cierto modo el Brexit encarezca 
las operaciones financieras. Sin embargo, si esto 
ocurriera sería muy marginal, por lo que en todo 
caso sería casi imposible de evaluar o medir.
En cuanto al desplazamiento, sabemos que Frankfurt 
se postula como la heredera de Londres. Después 
de ésta y Nueva York, es la ciudad con una mayor 
tradición financiera y no en vano es donde se 
encuentra el Banco Central Europeo. Es evidente que 
este movimiento se producirá y muy razonable es 
pensar que será hacia esta ciudad alemana. 

Manuel Alejandro Hidalgo
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El sector de las Energías Renovables está 
experimentando recientemente un fuerte 
repunte en las cotizaciones de los principales 
valores con Audax, Saeta, Abengoa. ¿Cuál 
es su opinión al respecto del sector de las 
Energías Renovables?
Los inversores deben diferenciar entre los activos 
en producción que están en los balances de estas 
compañías cotizadas y los nuevos desarrollos 
que se están iniciando bajo los escenarios de las 
recientes subastas y desarrollos nuevos que no han 
acudido a estas subastas pero se están llevando 
adelante por los promotores de energías renovables.
Debo destacar que las grandes eléctricas españolas 
están aprovisionando en sus cuentas el efecto 
regulatorio negativo que se avecina para los 
próximos años como consecuencia de la reforma 
energética del año 2014 que este Gobierno 
introdujo. Este efecto regulatorio solo afecta a los 
activos en producción y que se desarrollaron bajo 
los anteriores marcos regulatorios y que tienen un 
peso importante en sus cuentas de resultados de las 
retribuciones públicas que reciben y que volverán a 
sufrir un nuevo recorte.
Los nuevos desarrollos tienen importantes ventajas 
derivadas principalmente de las fuertes caídas del 
coste de la tecnología como consecuencia de la 
curva de experiencia, principalmente en la energía 
solar fotovoltaica. Tenemos que entender que el 
paradigma ha cambiado y que frente a un sector 
“subvencionado” estamos girando hacia desarrollos 
financiados solo con ingresos de venta de energía a 
precios de mercado, sin ningún tipo de subvención 
al ser tecnologías ya maduras

Entonces, ¿qué alternativas de inversión 
para el sector de las Energías Renovables ve 
probables en los próximos años?
La financiación de estos proyectos sin prima ni 
ninguna retribución pública debe comenzar a 
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ser una realidad y requiere introducir cambios en 
los tradicionales modelos de riesgos de fondos 
y banca tradicional que han acudido a la figura 
de los Project Finance con modelos basados en 
la predictibilidad de los ingresos por un Feed in 
Tariff. Ahora deben introducir el factor de ingresos 
no predecibles en sus modelos y financiar estos 
proyectos a Pool o con un Contrato Bilateral, 
PPA en el sector, deben ser las nuevas figuras 
pero que los analistas de riesgos no están 
acostumbrados y, como todo cambio, requerirá 
de un período de adaptación en el que veremos 
financiaciones a menor plazo con menores 
niveles de apalancamiento y costes superiores de 
financiación.
Aquí es dónde está la oportunidad para formas 
nuevas y alternativas de financiación de este tipo 
de proyectos basados en productos de renta fija, 
como Project Bonds, Bonos Verdes y productos 
de deuda corporativa. Este tipo de inversiones 
tienen grandes ventajas y que son fuertemente 
apreciadas por inversores tanto nacionales como 
internacionales y puede dinamizar el mercado 
al romper las barreras que los desarrolladores 
se encuentran para financiar sus proyectos con 
estructuras financieras tradicionales en el sector. 
La mejor ventaja de estas inversiones es la liquidez 
que aportan al generar flujos de caja desde el 
primer minuto de su puesta en producción, la 
fuerte reducción del CAPEX sobre todo en energía 
solar y sus bajos costes marginales una vez 
repagados estos activos.
En esta línea, las opciones de desarrollo de 
proyectos de energía renovables en España 
son tres únicamente: proyectos que vendan su 
producción al mercado diario de producción 
con un precio variable por hora, proyectos con 
Contrato Bilateral Físico con una eléctrica o un 
consumidor cualificado o una mezcla de los dos 
anteriores. 

¿Podría explicarnos mejor estas alternativas 
de venta de energía, en qué consisten, 
principales ventajas e inconvenientes de 
cada una de ellas?
Pues pongamos mejor un ejemplo. Un activo 
fotovoltaico puede vender su energía en el 
Mercado Diario de Producción (OMIE) y esta 
venta la puede hacer directamente el generador o 
a través de un agente representante. El principal 
inconveniente que presenta esta alternativa es 
la variabilidad del precio ya que se realiza una 
subasta horaria y las fluctuaciones de precios son 
muy fuertes en función de aspectos climatológicos 
fundamentalmente. Las principales ventajas son 
la liquidez ya que el mercado paga semanalmente 
las ventas de energía y la seguridad ya que el 
mercado tiene una estructura de garantías a 
los agentes compradores que garantiza que los 
generadores cobren, una especie de cámara de 
compensación o contrapartida.
La segunda opción de venta que un activo 
fotovoltaico tiene es la venta directa a un 
comercializador o un consumidor cualificado, 
sin pasar por el Mercado diario de Producción, 
o lo que comúnmente se conoce como 
Contrato Bilateral Físico o PPA (Power Purchase 
Agreement). Esta segunda opción tiene como 
ventaja que se elimina la variabilidad de precios 
de la opción de venta a Mercado, comentada 
anteriormente, ya que estos contratos son a 
precios fijos y tienen las desventajas de la liquidez, 
suelen ser contratos con pagos mensuales en 
lugar de semanales, y la seguridad al cambiar el 
sistema de garantías del Mercado por el riesgo de 
contraparte del comprador.
La tercera opción es un híbrido de las dos 
anteriores, es decir, parte de la producción del 
activo fotovoltaico se nomina en un contrato 
bilateral y parte se vende al mercado. De esta 
forma se asegura parte de los ingresos a un 

Carlos Ruiz Nicolás
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precio fijo y parte al mercado diario y, además, se 
minoran los riesgos de ambas opciones.
Obviamente, dependiendo del tipo de promotor 
del activo podrá preferir una opción u otra ya que 
las eléctricas generalmente realizan estos activos 
para satisfacer las necesidades de sus clientes 
y tienen, por lo tanto, un nivel de integración 
vertical al disponer de comercializadoras, tanto de 
mercado libre como regulado, algunas con redes 
de distribución y generación propia. Sin embargo, 
hay promotores o gestores que solo tienen 
generación y por lo tanto venden toda su energía 
en el Mercado Diario o Pool.

¿Y qué tasas de rentabilidad están 
ofreciendo este tipo de inversiones?
Bueno, eso es una buena pregunta. La rentabilidad 
de estos activos depende, fundamentalmente y 
asumiendo que es un activo de calidad y una buena 
producción, de la inversión o CAPEX, precio de 
venta de la energía y las condiciones de financiación. 
Ya hemos mencionado anteriormente que los niveles 
de CAPEX están muy reducidos ya hasta el punto 
de considerarse tecnologías maduras. Por lo tanto, 
la rentabilidad de inversiones en renovables van a 
depender principalmente del precio de venta de la 
energía a largo plazo ya que este tipo de inversiones 
requieren un plazo medio de 12 a 15 años para 
amortizar la deuda.

Por lo tanto, las opciones de venta de energía 
que hemos explicado anteriormente van a ser 
el principal factor a resolver ahora en el nuevo 
escenario de proyectos sin prima o subvención 
y es el principal aspecto que los inversores van 
a tener que resolver bien asumiendo el riesgo de 
la volatilidad del precio en el mercado diario de 
producción, bien cerrando un bilateral con algún 
off-taker.

¿Y qué previsión de comportamiento de los 
precios de la energía se manejan a corto, 
medio y largo plazo?
Pues la verdad es que es bastante complicado 
de prever debido a la gran cantidad de factores 
que pueden influir en la fijación de precios 
de la electricidad. A corto plazo tenemos dos 
factores importantes a considerar y que son 
los que marcan las tecnologías que va a ser 
necesario activar para satisfacer la demanda. 
Son la demanda en sí y la climatología. Es 
decir, tenemos épocas como las actuales de 
invierno con mayor demanda por empresas 
y consumidores por las bajas temperaturas y 
que hace que tengamos que conectar centrales 
térmicas como los ciclos combinados y con un 
coste marginal más elevado. En esta época del 
año, la producción solar fotovoltaica es la más 
baja por los niveles de radiación y muchas veces 
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la producción eólica no es suficiente para cubrir 
gran parte de la demanda.
A medio plazo, factores como la previsión del 
precio del crudo, el tipo de cambio del euro frente 
al dólar y los comportamientos de interconexiones 
suelen ser los factores más importantes a 
considerar en los modelos de predicción de 
precios además de aspectos regulatorios sobre 
retribuciones y primas a las actividades de 
transporte, distribución y generación eléctrica. 
Aquí tenemos la incertidumbre del año 2019 y 
2020 ya que son los dos años en los que toda la 
producción adjudicada en las tres últimas subastas 
deberían entrar en producción y veremos cómo 
se comporta el mercado a nivel de precios. Pero 
además, son los años en los que la “antigua” 
generación tiene un cambio regulatorio en su 
retribución, a la baja claro, y veremos si se traslada 
parte de esta reducción de ingresos regulados a 
los ingresos por la venta de energía. Mi opinión 
es que en el año 2019 comenzará a reducirse 
el precio de la energía en el mercado diario de 
producción a medida que los nuevos activos 
vayan entrando en producción y el aporte de las 
renovables se incremente hasta rozar el 40% de 
la demanda. Esta bajada se consolidará ya en los 
años 2020 y 2021 hasta situar el precio medio de 
la energía en torno a los 40 euros por Megavatio 
hora o incluso por debajo.

A largo plazo, el aspecto regulatorio es 
fundamental ya que la política energética debe 
dibujar un escenario claro de tendencias en los 
países y que garantice la seguridad jurídica que los 
inversores necesitan para la inversión en activos 
estratégicos de generación eléctrica. En este 
aspecto, España tiene retos muy importantes que 
afrontar en el camino hacia la “descarbonización” 
del sector, el reto de las centrales nucleares, 
etc. En definitiva, decidir cuál es el mix de 
generación futura, los pasos a dar y, sobretodo, 
los costes económicos que suponen y cómo se 
van a financiar estos costes. En función del mix 
energético adoptado, el escenario de precios a 
largo plazo puede variar bastante. 

Carlos Ruiz Nicolás
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¿Cómo ves la situación a corto plazo de la 
eurozona y cuando prevés algún cambio en la 
política monetaria del ECB?
Desde mi punto de vista no se ve cambio alguno 
en los tipos principales del BCE hasta el segundo 
semestre de 2019, a pesar de que nos encontramos 
inmersos en un ciclo expansivo de crecimiento, 
tanto en la Eurozona como a nivel mundial.
En otro orden de cosas, la inflación continúa a 
niveles muy bajos; el IPC subyacente está en el 
1%, lejos de la temida desinflación, pero aún por 
debajo del objetivo del ECB que ronda el 2%. 
Uno de los datos de mercado que más influye en 
la política monetaria europea es la inflación de 
mercado a 5 años dentro de 5 años, la cual cotiza 
en estos momentos a niveles de 1,70%, aún lejos 
del objetivo del banco central. Factores globales 
y estructurales, como pueden ser los avances 
tecnológicos, el efecto China, la globalización, 
los bajos salarios actuales para los trabajadores de 
reciente incorporación, la desintermediación, etc, 
junto con los problemas estructurales de la propia 
Unión Europea, afectan de forma negativa a la 
recuperación de precios. 
Otro factor es el valor de nuestra divisa frente al 
resto. La fortaleza del euro no invitaría a pensar 
en importación de inflación ni en facilitar las 
exportaciones.
No se termina de justificar el mantenimiento de 
la APP en esta situación de expansión, por lo que 
se dará una gradual disminución del volumen de 
compras de activos por parte del Banco Central, que 
en la actualidad es de 30.000 millones al mes hasta 
septiembre, terminando el programa a finales de 
año. Además, los excesos de liquidez actuales que se 
dan en el mercado monetario, irán desapareciendo.
Casi con seguridad no veremos los primeros 
cambios en los tipos de interés hasta la segunda 
mitad del próximo año, siendo el primer 
movimiento el aumento del tipo de depósito que 
actualmente se sitúa a -0,40% y que irá subiendo 
de forma progresiva hasta acabar el próximo año a 
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niveles del 0%. En cuanto al tipo de referencia, que 
actualmente es del 0%, estimo que acabaremos 2019 
a niveles del 0,25%. En 2019 Mario Draghi terminará 
su presidencia del ECB, lo cual genera alguna duda 
sobre su sucesor y cierta volatilidad.

¿Cuál es tu perspectiva de tipos de más largo 
plazo en la Eurozona para 2018 y 2019?
Durante los últimos años se ha venido hablando de 
que los tipos de interés estaban demasiado bajos y 
por tanto su recorrido sólo podría ser alcista. Pero lo 
cierto es que la mayoría de los participantes en los 
mercados financieros que apostaron a que esto iba a 
ser así, salieron mal parados.
Todos aquellos que en la zona euro en los últimos 
años contrataron un IRS a 10 años en el que 
recibieron tipo de interés fijo y pagaron tipo variable, 
con el paso del tiempo y el carry generado, han 
obtenido suculentos beneficios. Parece evidente 
que los tipos de interés de largo plazo subirán, pero 
realmente difícil es intuir cuándo y cuánto, dado que 
mientras tanto, ese tipo de apuestas cuestan dinero.
Creo que los tipos de interés interbancarios de largo 
plazo en la eurozona (IRS 10Y) se mantendrán 
con una ligera tendencia alcista en el medio plazo, 
aunque dentro de unos niveles estables del rango 
0,80% y 1,20%.
Por lo que respecta a la rentabilidad de la deuda 
pública, la TIR del Bund, no acabará el año por 
encima del 1,00%, mientras que para 2019 mi 
estimación de rentabilidad rondaría el 1,30%. Por 
otra parte, en relación con el bono español a 10 
años, esperaría que al final del presente año su 
rentabilidad no estuviese por encima del 1,50% 
mientras que para el próximo año podría rondar el 
1,75%, lo que implica una reducción de la prima de 
riesgo y, por tanto, aporta aún valor a la compra de 
bonos españoles, ya sea a tipo fijo o “swapeados”, 
al igual que Portugal, que podría seguir el recorrido 
de España, existiendo aún valor en la inversión 
en sus bonos. En cuanto a Italia, la inestabilidad 
política hace que las predicciones de primas de 

riesgo a medio plazo se conviertan en un ejercicio de 
adivinación, y respecto a Portugal, es posible que siga 
el recorrido de España, existiendo por tanto aún valor 
en la inversión en sus bonos.

¿Y de Estados Unidos qué nos puedes decir?
Lo de EEUU es una coyuntura muy distinta 
a la eurozona en lo que atañe a las presiones 
inflacionistas o por la capacidad ociosa. La inflación, 
aunque en la FED no es el objetivo fundamental ya 
que si lo es el crecimiento, se encuentra en el 2,50% 
superando los objetivos de la FED. Este mismo 
nivel es el que cotiza el mercado para la inflación a 
5 años dentro de 5 años. El PCE (gasto de consumo 
personales) que es el índice sobre el cual la entidad 
estadounidense calibra sus expectativas se sitúa en 
el 1,60%. También comienzan a aparecer señales de 
calentamiento en el mercado laboral con una tasa de 
paro cercana al 4%, lo que supone mínimos de los 
últimos 17 años y salarios creciendo a una tasa de 
entre el 2% y 3%, a veces por encima de la inflación.
Se mantiene un crecimiento interanual del PIB que 
ronda el 3% y teniendo en cuenta que este nivel 
de crecimiento es posible que se mantenga en el 
tiempo dadas las reformas fiscales que favorecen la 
inversión y el consumo en EEUU, únicamente se 
podrían ver nubarrones por la fortaleza de su divisa 
acaecida en estos últimos días y las posibles crisis 
que podrían venir de sus vecinos del sur. La FED 
seguirá subiendo los tipos directrices de interés de 
forma gradual a partir los 1,50%-1,75% que están en 
vigor desde la última subida en marzo de este año, 
cuando subió ambos 0,25%. Bajo mi punto de vista 
aún nos quedan entre dos y tres subidas en 2018 
para continuar el próximo año con otras dos o tres 
más, dependiendo de las realizadas en el año actual. 
Con todo ello mi estimación de TIR del T-Note 
americano 10 años es que se cierre el año actual a 
niveles de 3,10% y se alcance unos niveles cercanos 
al 3,50% a finales del próximo año. Esto implicaría 
un aplanamiento de la curva de rentabilidades 
americana entre los tamos cortos y largos (2y-10y).

José María Majadas
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Año Pagarés Bonos, céd. y 
obligaciones

Bonos de 
titulización

Partic. preferentes Total

2009 528.671 1.733.166 1.424.339 5.627 3.691.803
2010 383.235 1.868.865 1.401.707 4.250 3.658.057
2011 225.185 2.436.269 2.777.471 5.810 5.444.735
2013 110.253 861.485 294.588 19.443 1.285.769
2014 45.277 813.464 239.798 88 1.098.627
2015 29.937 363.095 123.607 239 516.878
2016 20.421 125.429 27.130 33 173.013
2017 7.327 48.941 18.127 1.504 75.900

1. Estadísticas 

Volumen negociado en instrumentos de deuda corporativa (Mercado AIAF)
Fuente: BME.

Volumen negociado en instrumentos de deuda corporativa (Mercado AIAF)
Fuente: BME.
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Fuente: BME.

Composición operaciones de admisiones (AIAF)

Evolución operaciones de admisión AIAF 2017-2018
Fuente: BME.

Composición operaciones de admisiones (AIAF)
Fuente: BME.
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Saldo en circulación en instrumentos de deuda corporativa (AIAF)
Fuente: BME.

Saldo en circulación en instrumentos de deuda corporativa (AIAF)
Fuente: BME.

Saldo en circulación en instrumentos de deuda corporativa (AIAF)
Fuente: BME.



  Anexo     ANUARIO AXESOR 2018
Estadísticas

159

Importes de deuda corporativa admitidos por instrumentos (AIAF)
Fuente: BME.

Importes de deuda corporativa admitidos por instrumentos (AIAF)
Fuente: BME.

Importes de deuda corporativa admitidos por instrumentos (AIAF)
Fuente: BME.
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Financiación neta obtenida por instrumentos
Fuente: BME.

Deuda pública en los sistemas del Banco de España. Saldos vivos por instrumentos
Fuente: BME.
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Propiedad de los bonos y obligaciones del Estado 
Fuente: BME.

Propiedad de los bonos y obligaciones del Estado 
Fuente: BME.

Propiedad de los bonos y obligaciones del Estado 
Fuente: BME.
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Negociación plataforma electrónica-Deuda pública de BME
Fuente: BME.

Fuente: BME.
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Deuda pública en los sistemas del Banco de España. Negociación y saldos (importes integrados)
Fuente: BME.

Rentabilidad de índices internacionales
Fuente: BME.
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bonos y obligaciones
Fuente: BME.

2. Listados MARF
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Saldo a vencimiento y Cupón medio por año
Fuente: BME.

Saldo en circulación y Cupón medio por sectores
Fuente: BME.
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ANUARIO AXESOR 2017     Anexo166

bonos de titulización
Fuente: BME.

pagarés de empresa y titulizados
Fuente: BME.
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pagarés de empresa y titulizados
Fuente: BME.
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