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1. INTRODUCCION

El presente trabajo se ha elaborado con el objetivo de reconocer y resaltar la eficacia de las medidas
tomadas al amparo de los cambios regulatorios en los que se encuentra sumida la economia
espafola y que afecta al mercado monetario y de capitales nacional, fuente de financiacién de

grandes empresas y PYME.

Para alcanzar el objetivo planteado, se identificard si los mercados nacionales y en especial el mercado monetario y
de capitales local cuentan con la estructura necesaria para afrontar las medidas propuestas. En este sentido
también existe y se puede aplicar lo que algunos europeistas mas radicales acunan como discriminacion en

la afirmacion: “hay dos velocidades en la eurozona”.

El riesgo sistémico(", una de las causas de la crisis que llevo a esta reaccidon normativa en la eurozona, se fue
conformando y tomando mayor relevancia con la apertura de las economias a los mercados de capitales,
mediante las nuevas tecnologias y la incorporacion de productos financieros cada vez mas sofisticado que
permitieron grandes desplazamientos de capital entre las economias a nivel mundial, dificultando exponen-

cialmente la capacidad reguladora de las autoridades competentes.

Es evidente que esta crisis se apoyd en la capilaridad que alcanzaron los mercados financieros que ahora mismo
impide al sistema financiero nacional el cumpliendo de sus funciones basicas de forma eficiente: Facilitar el

Crédito, Canalizar los Pagos y Valorar los Activos Financieros.

La ayuda a las Entidades Financieras (EEFF) no se hizo esperar, en un primer intento de otorgar “Liquidez” al mercado, el
Banco Central Europeo (BCE) presté mas de un billon de euros a la banca europea de los cuales 200.000 millo-
nes EUR se destinaron a bancos espanoles a una tasa del 1%, con ello la banca compré deuda nacional al Tesoro
a unas rentabilidades muy atractivas (3,04% de rentabilidad media de la deuda emitida por el Tesoro en 2012),
en un segundo intento de recomponer las funciones del sector financiero se produce el Rescate a algunas EEFF
por parte del MEDE®, que ha supuesto a la fecha dos desembolsos hacia la banca, uno en diciembre de 2012 por

importe de 39.500 millones EUR.y el segundo en 1.865 millones EUR en febrero del presente afo.

El primer argumento emitido como cortina ante la falta de crédito en la econémica real en Espaiia fue precisamen-
te la falta de Liquidez en los mercados financieros. Quedando claro que después de las acciones de inyec-
cién mencionadas no se trataba de un problema de liquidez sino de Solvencia o simplemente el crédito se
derivo a operaciones mas seguras como las realizadas mediante la compra de deuda al Tesoro mencionado
en el parrafo anterior. Panorama ain mas desalentador para la empresa que han venido observando cémo

se ha disminuido el crédito por parte de las EEFF pese a las medidas adoptadas.

™ Riesgo Sistémico: Posibilidad de que el desmoronamiento de una empresa, de un segmento del mercado o de cualquiera de los circuitos
financieros ligados a los instrumentos derivados, se extienda, de forma general, a otras empresa, segmentos de mercado o circuitos financieros.
@ MEDE: Mecanismo Europeo de Estabilidad.
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El desplome de la financiacion por parte de las EEFF, con sus consecuencias en la economia real, ha resaltado la dependencia
por parte de las empresas en Espaia y en especial las PYME de las Entidades de Crédito. Lo anterior deja en eviden-

cia una gran debilidad del sistema financiero nacional: la falta de profundidad del mercado monetario y de capitales.

Las PYME han sido el centro de atencion por parte de las autoridades europeas en los Ultimos meses. Para ello
MiFID 1I®, ha querido asistir a este tipo de empresas proponiendo una nueva subcategoria de mercados
denominada “Mercados de PYME en expansién” conveniente para facilitar el acceso al capital a las peque-
fias y medianas empresas, asi como facilitar el desarrollo de los mercados especializados que se proponen

centrarse en las necesidades de los emisores pequefnos y medianos.

Por otra parte y durante el periodo de prestacion de asistencia financiera por parte del Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF), las autoridades espanolas se han comprometido a adoptar medidas para el fomento de la in-
termediacion financiera no bancaria incluyendo principalmente acciones para desarrollar los mercados de capita-
les, especialmente aquellos orientados a la mediana empresa y el capital riesgo, para llenar el vacio que ha dejado

el severo corte de la financiacion bancaria de la que tradicionalmente han dependido las empresas espanolas.

El Ministerio de Economia anunci6 en septiembre de 2012 que estudiaria la creacion de un Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF), como respuesta a los requerimientos del MOU®, alternativa que se viene desarrollando
con buena acogida por parte de emisores e inversores en paises como Francia, Noruega, Alemania y Reino

Unido, desde hace mas de dos afios.

A continuacioén se analizara con detenimiento si el mercado financiero espafol cuenta con la estructura necesaria
para que sus PYME puedan obtener recursos financieros directamente del mercado como ya se hace en otros
Estados de la Unién Europea. También es necesario identificar los retos legales, fiscales y de mercado, a los que

estardn sujetas las PYME que tengan la intencion y capacidad de captar recursos directamente del mercado.

2. ANALISIS DE LA SITUACION DE
FINANCIACION A LAS PYME EN ESPANA
Y EN LA UNION EUROPEA

2.1. LAS PYME EN ESPANA

Es conveniente revisar la definicion de PYME, como punto de partida para el acceso al capital siendo este
un problema constante para este tipo de empresas, fundamentalmente porque con frecuencia no

pueden ofrecer las garantias que requieren los prestamistas tradicionales. Como aporte contributi-

©®  MIFID ll: Markets in Financial Instruments Directive Il o Revision de la Directiva MiFID.
@ Memorandum of Understanding, firmado entre Fondo Europeo de Estabilidad Financiera y el Gobierno Espaiiol.



vo, la definicién facilita la financiacion de capital para las PYME mediante la concesién de un trato
favorable ante algunos inversores, como los fondos regionales, las empresas de capital riesgo y los
inversores providenciales (Business Angels), sin que por ello la empresa pierda su condicién de
PYME. Fundamentalmente, la definicion tiene en cuenta la capacidad de una PYME para recabar
fondos exteriores. Por ejemplo, empresas que estén vinculadas a otras con muchos recursos finan-

cieros probablemente superaran los limites y no podran optar a la condicién de PYME.

Esto mismo es valido para las pequefias autoridades locales auténomas con un presupuesto anual
inferior a los 10 millones de euros y una poblacion por debajo de los 5.000 habitantes. Pueden
invertir en una PYME hasta una determinada proporcion sin que ello perjudique a la empresa de

que se trate a la hora de solicitar subvenciones.

En el siguiente grafico se resume la definicién de PYME, propuesta el 6 de mayo de 2003, por la Comision
Europea donde adoptdé una nueva Recomendacién para tener en cuenta los cambios econémicos
ocurridos desde 1996 (Anterior propuesta de definicién) y que entrd en vigor el 1 de enero de 2005

y se aplica a todas las politicas, programas y medidas que arbitra la Comision para las PYME.

Definiciéon de PYME

GRAFICO |. Definicién de PYME.
Fuente: La nueva definicién de PYME CE.

Calculo de
3 plantilla: Volumen Balance
Categoria : :
Unidades de de negocios general
de empresa ;
trabajo anual anual anual
(UTA)
= 50 millones = 43 millones
< 250 de euros de euros
{40 millones (27 millones
de euros en 1996) de euros en 1996)
= 10 millones = 10 millones
Pequefia <50 de euros de euros
{7 millones (5 millones
de euros en 1996) de euros en 1996)
=< 2 millones = 2 millones
Microempresa <10 de euros de euros

Las PYME en Espana, representan a diciembre de 2012 un 99,64% del total de las empresas segin

datos de la Seguridad Social.
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TABLA |. Empresas inscritas en la Seguridad Social a 31/Dic/2012.
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Microempresas (1-9 asalariados) 1.025.848 -0,42 -2,67
Pequefias (10-49 asalariados) 121.111 -1,53 -6,87
Medianas (50-249 asalariados 20.698 -1,33 -6,33

Grandes (250 o mas asalariados)

La caracteristica mas notable de la PYME espafiola es su contribucién a la generacién de empleo, ocu-
pando cerca del 60% del total de trabajadores. Y en particular, son las empresas de menor di-
mensién las que ocupan un mayor nimero de empleados, asi, las microempresas y las pequenas

empresas, representan el 21,1% y el 20,5%.

TABLA 2. Trabajadores inscritos en la Seguridad Social a 31/Dic/2012.
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Microempresas (1-9 asalariados) 2.571.000 -0,66 -3,69
Pequefias (10-49 asalariados) 2.360.300 -1,56 -6,92
Medianas (50-249 asalariados 2.051.700 -1,19 -5,96

Grandes (250 o mas asalariados) 5.015.300 -4,69

TABLA 3. Nimero de empresas por tamaiio inscritas en la Seguridad Social.
Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

2007 1.405.938 748.321 311.940 138.723 134.479 40.555 27.155 4.765
2013:
ENERO 1155168 |  660.397 | 248156 | 102296 |  92.827 | 26816 |  20.538 | 4138 |
250.770 |- 87.924 63784 |- 36427 |- 41652 |- 13.739 6.617 627
-17,8% -11,7% -20,4% -26,3% -31,0% -33,9% -24,4% -13,2%




El deterioro de la demanda interna y del crédito han supuesto un descenso del nimero de empresas
inscritas en la Seguridad Social. Las empresas que mas han sufrido las consecuencias de esta
situacién en variacion porcentual por tamano han sido las de 26 a 49 trabajadores con un des-
censo de 33,9% desde finales de 2007 hasta enero de 2013, seguida por las empresas entre 10 y

25 trabajadores con un descenso del 31,0% en el mismo periodo. En total hay 250.770 empresas

menos a 31 de enero del afo en curso.

El incrementado sustancial de las bajas y la disminucién de las altas de unidades econémicas (Auté-

nomos + Empresas) constata el proceso de desestructuracién del tejido empresarial en Espaia.

TABLA 4. Altas y Bajas de empresas.

Fuente: DIRCE.

Altas %Var Bajas %\Var
2000 344.432,00 269.070,00
2001 344.806,00 0,11% 280.900,00 4,40%
2002 327.068,00 -5,14% 274.365,00 -2,33%
2003 343.221,00 4,94% 255.393,00 -6,91%
2004 366.343,00 6,74% 243.236,00 -4,76%
2005 374.094,00 2,12% 251.539,00 3,41%
2006 415.275,00 11,01% 288.661,00 14,76%
2007 426.321,00 2,66% 260.122,00 -9,89%
2008 410.975,00 -3,60% 322.528,00 23,99%
2009 334.072,00 -18,71% 398.229,00 23,47%
2010 321.180,00 -3,86% 399.106,00 0,22%
2011 331.264,00 3,14% 376.945,00 -5,55%
2012 334.516,00 0,98% 391.270,00 3,80%
GRAFICO 2. Altas y bajas de empresa.
Fuente: DIRCE.
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Se puede apreciar en el siguiente grafico como ha sido el comportamiento de las tasas de variacion

de las altas y bajas, que arroja un dato preocupante respecto al repunte de la tasa de bajas para
finales de 2012.

GRAFICO 3. Tasas de variacién de altas y bajas de empresa.
Fuente: DIRCE.
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2.2. EVOLUCION DEL CREDITO EN LA EUROZONA

La dltima encuesta sobre préstamos de entidades de crédito a empresas® (enero 2013) en la zona euro,

®)

indica que el endurecimiento de las condiciones de los créditos se mantiene casi estable, el por-
centaje neto de bancos de la zona euro informaron que el costo de los fondos y las restricciones
de balance han contribuido a mantener elevados los criterios de aprobacién de los préstamos,
indicando que dentro de los bancos continda la necesidad de ajuste de los balances, a ello se
suman las expectativas econémicas adversas en la zona euro, las cuales han venido en aumento
y pronunciando el impacto neto de endurecimiento por riesgo colateral el cual aument6 ligera-

mente en el cuarto trimestre de 2012.

La interpretacién de los resultados se realiza mediante un indicador de difusién que se obtienen a partir de
las respuestas de las entidades a las preguntas sobre la evolucion —observada en el diltimo trimestre y pre-
vista para el siguiente— de la oferta y de la demanda de crédito. En concreto, para resumir la informacion
aportada por las entidades en cada una de estas preguntas se emplea un indicador de difusion (ID) que

cuantifica los resultados en funcion del signo y de la intensidad de las respuestas.

Se define del siguiente modo:

The Euro Area Bank Lending Survey, 4Th Quarter of 2012 January 2013 - ECB.



ID = % de entidades que seiialan un aumento considerable x 1 +
+ % de entidades que sefialan un cierto aumento x 0,5 —
— % de entidades que seiialan un cierto descenso x 0,5 —

— % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1

Por tanto, este indicador puede tomar valores comprendidos entre —100 y 100. La interpretacion de los
signos es la siguiente. Registros positivos (negativos) de los indicadores de oferta reflejan un endurecimiento
(relajacion) de la oferta de crédito. Por su parte, valores positivos (negativos) de los de demanda denotan

una evolucion expansiva (contractiva) de la misma.

GRAFICO 4. Factores de endurecimiento del crédito.
Fuente:The Euro Area Bank Lending Survey 4T 2012 - Enero 2013. ECB.
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En términos netos, el endurecimiento de las condiciones crediticias del Gltimo cuatrimestre de 2012 respecto al
anterior, en general parece que se ha aplicado mas a las grandes empresas® que a las pequefas y medianas
empresas (PYME), dato que podria estar mostrando sefales que el endurecimiento que ha sufrido la PYME
en las condiciones crediticias desde el inicio de la crisis en 2008, puede estar llegando a empresas que hasta

ahora no tenian este tipo de restricciones por su tamano o condicion de gran empresa.

(6) Se define Gran Empresa: las que cuentas con mas de 250 empleados o mas de 50 millones de euros en volumen de negocio anual 0 mas de
43 millones de euros de balance.
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El endurecimiento neto de los criterios de los préstamos a las PYME se mantuvo elevado, practicamen-
te sin cambios en el 12% en el cuarto trimestre de 2012 (frente al 11% en la encuesta anterior),
mientras los criterios de concesion de préstamos a grandes empresas se situ6 en el 15% (en com-
paracién con un 17% en el tercer trimestre de 2012). No se percibe diferencia de endurecimiento

de criterios entre la concesion de préstamos a largo plazo y préstamos a corto plazo.

Al igual que en el trimestre anterior para el cuarto trimestre de 2012, continu6 el descenso pronunciado

de la demanda neta de préstamos a empresas (—26%, frente al -28% en el tercer trimestre de
2012).

Para el primer trimestre de 2013, los bancos de la zona euro esperan una disminucién neta menos
pronunciada en la demanda de préstamos a empresas. De acuerdo con los bancos declarantes, la

caida de la demanda neta de préstamos fue impulsada principalmente por:

a. Un impacto negativo y sustancial de la inversioén en activos fijos de las empresas (-31% en el
cuarto trimestre de 2012, después de —33% en el tercer trimestre de 2012).

b. Disminucién en operaciones de M&A (Fusiones y adquisiciones) (-15%, —17% después del
tercer trimestre de 2012).

c. La disminucién de actividad deriva al ajuste de los inventarios y el capital de trabajo (-4%,
después de —11% en el tercer trimestre de 2012), a pesar de ello contribuy6 menos a la dismi-
nucién neta de la demanda de préstamos a las empresas.

d. El uso de otras fuentes externas de financiacién tuvo un impacto mixto en la disminucién
neta de la demanda de préstamos corporativos. A fin de cuentas, los bancos de la zona euro
registraron una contribucién practicamente sin cambios a la disminucién neta de la demanda
derivada de la emision de titulos de deuda (-6%, después de —5% en el tercer trimestre de
2012) y los préstamos de las entidades no bancarias (—3%, después de —2% en el tercer tri-
mestre de 2012).

e. Por el contrario, la emision de patrimonio ha aportado positivamente a la demanda neta de
préstamos (1%, después de —2% en el tercer trimestre de 2012). Al igual que en la encuesta
anterior, el uso de fuentes internas de financiamiento contribuyé negativamente a la demanda

de préstamos (—8%, después de —9% en el tercer trimestre de 2012).



GRAFICO 5. Factores que afectan la demanda de crédito.
Fuente:The Euro Area Bank Lending Survey 4T 2012-Enero 2013. ECB.
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Respecto a los factores que afectaron positivamente la demanda de préstamos y lineas de crédito a
empresas, los bancos mencionaron que la mayor demanda se concentr6 en la reestructuracion
de deuda, confirmando que el crédito se esta enfocando en refinanciar las unidades productivas

existentes y donde no se muestran signos de demanda por inversién a corto plazo.

GRAFICO 6. Porcentajes netos de EEFF que reportan una contribucion positiva a la demanda de crédito.
Fuente: The Euro Area Bank Lending Survey 4T 2012-Enero 2013. ECB.
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El endurecimiento del crédito desde el inicio de la crisis en 2007, se corrobora en los datos de aproba-
cién de solicitudes de financiacién por parte de las entidades financieras. Hasta 2010 ha tenido

el siguiente comportamiento.

TABLA 5. Solicitud de créditos por PYME en la UE.

Fuente: Eurostat.

2007 2010
Parcialmente Parcialmente
Aprobadas Aprobadas Rechazadas  Aprobadas Aprobadas Rechazadas
Bélgica 92,4 5,4 2,2 83,1 11,2 5,7
Bulgaria 87,0 9,9 3,1 42,5 22,0 35,5
Alemania 85,3 8,0 6,7 75,9 15,9 8,2
Irlanda 96,9 2,1 1,0 53,2 20,2 26,6
Grecia 87,6 11,7 0,7 59,6 29,6 10,8
Espafia 87,3 9,7 3,0 59,1 27,8 13,2
Francia 94,5 3,6 2,0 83,3 9,7 7,0
Italia 86,6 12,2 1,2 78,4 16,7 4,9
Holanda 84,3 8,9 6,8 61,3 16,2 22,5
Finlandia 98,1 1,9 0,0 95,9 3,9 0,2
Suiza 84,2 7,0 8,7 79,7 14,1 6,1
UK 88,4 6,1 5,6 64,6 14,7 20,8

Se puede observar como en Espafa se ha producido un descenso considerable en el periodo observado
en las solicitudes aprobadas (un 32,3% menos), mientras en Finlandia, Francia y Alemania la

contraccion del crédito bancario ha sido menos pronunciada.

2.3. EVOLUCION DEL CREDITO EN ESPANA

La situacién del crédito a las empresas en Espafia es una de las mas delicadas en la zona euro, actual-

mente en minimos desde el inicio de la crisis financiera en 2007.

Segun informe del Banco de Espafia sobre financiacién a sociedades no financieras residentes publicado
en enero de 2013 los créditos a las empresas sufrieron un severo ajuste del 8,5% respecto al mis-
mo mes de 2012 hasta los 725.791millones de euros. La caida de los préstamos ha contribuido
al desapalancamiento forzoso por parte de las empresas, el cual ha reducido su saldo neto en un
6,3% con respecto al mismo mes del afio pasado, hasta 1,140 billones de euros, completando el

cuarto afio consecutivo en caida de la cifra de préstamos a sociedades no financieras.



GRAFICO 7. Financiacién a Sociedades No Financieras, Residentes en Espaiia.

Fuente: BDE.
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Dentro de las empresas su estructura de balance en lo que respecta al nivel de endeudamiento y a la capa-
cidad de devolucién de la deuda, no parece la mas adecuada para afrontar esta situacion de iliquidez
del mercado de crédito. De la muestra de empresas que colaboran con la central de balances del Ban-
co de Espana se aprecia que las empresas locales mantienen unos elevados ratios de endeudamiento.
Como se observa en la Tabla 6, a finales de 2011, las PYME contaban con un ratio medio de Deuda/

Fondos Propios de 94.8%, mientras que las grandes empresas cuentan con un ratio de 137,5%.

TABLA 6. Ratio de Endeudamiento de Empresas Deuda/Fondos Propios en porcentaje.
Fuente: BDE-Central de Balances.

Tipo empresa

Grande Mediana Pequefia Media PYME
2000 119,2 116,3 123,0 119,7
2001 124,2 113,6 116,6 1151
2002 132,3 114,8 111,7 113,3
2003 128,7 115,7 108,3 112,0
2004 128,3 114,7 101,9 108,3
2005 132,3 114,1 100,1 107,1
2006 140,9 1141 98,4 106,3
2007 138,7 109,8 95,4 102,6
2008 138,6 103,8 91,6 97,7
2009 134,3 100,9 91,3 96,1
2010 135,2 100,7 92,6 96,7
2011 137,5 98,3 91,2 94,8
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GRAFICO 8. Ratio de Endeudamiento de Empresas Deuda/Fondos Propios.
Fuente: BDE. Central de Balances.
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El menor dinamismo de la deuda de las PYME en comparacién con el de las grandes empresas durante el
periodo reciente puede estar en parte relacionado con el mayor impacto que la crisis ha ejercido sobre
la situacion econémica y financiera de estas empresas, lo que explica la mayor dificultad para acceder
a nuevos recursos ajenos. Asi, la informacién de las bases de datos de la Central de Balances revela
una caida mas acusada de los indicadores de actividad y de resultados econémicos para este tipo de

compaiiias en comparacién con las de mayor dimensién, como se observa a continuacion.

GRAFICO 9. Ratio EBIT/Fondos Propios.

Fuente: BDE. Central de Balances.
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Los costes de financiacién estan debilitando las cuentas de resultados de las empresas. Como se obser-
va en la encuesta de préstamos por parte de los bancos en la zona euro, la principal demanda de
financiacion proviene de la reestructuracion de la deuda, donde se exige a las empresas la apor-
taciéon de nuevas garantias, y unos costes financieros en algunos casos muy elevados. Aunque
el Euribor12M cerr6 enero de 2012 al 0,620% y los tipos del BCE se mantienen en el 0,75%, la

financiacion bancaria ronda el 6,0%.

Tomando como referencia los diferenciales vigentes para las lineas de crédito ICO a la fecha de publi-
cacién del presente documento, podemos comprobar con su estructura de costes (Euribor6M +
Diferencial + Margen) que para una inversién en activos fijos a 10 afos el coste financiero se
situaria en Euribor6M + 4,25% + 2,3% (6,92% TIN).

TABLA 7. Estructura de interés ICO.

Fuente: ICO.
Plazo Diferencial
180 dias 0,60%
Hasta 1 afio 1,50%
2y 3 afos 2,30%
5y 7 aios 3,50%
10, 12, 15y 20 afios 4,25%

Con esta estructura de costes financieros es muy légico que la rentabilidad financiera (ROE) en las

PYME se esté deteriorando.

Como ultimo aspecto a mencionar y condicionante actual del crédito por parte de los bancos naciona-
les, se debe mencionar la tormenta regulatoria desatada por los acontecimientos que provocaron

la crisis financiera en 2007.

Las nuevas medidas de capital y de liquidez de Basilea III, endurecen significativamente la regulacion
bancaria. Por ello, se ha acordado establecer un periodo transitorio amplio durante el cual las
medidas se implantaran gradualmente. Este periodo abarca desde el 1 de enero de 2013 hasta el
1 de enero de 2019.

En Espana Basilea II y Basilea 2.5% se encuentran con normativa definitiva en vigor y su implementa-

cién concluida, Basilea III, se encuentra en normativa preliminar publicada.

™ BASILEA 2.5, acordado en julio de 2009, mejora las medidas de los riesgos relacionados con las titulizaciones y las exposiciones de la cartera
de negociacion. Su fecha limite de aplicacion se fijé para el 31 de diciembre de 2011.
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Elementos de Basilea III

e Aumento de la calidad del capital.

* Mejora de la captura de los riesgos de determinadas exposiciones.

* Aumento del nivel de los requerimientos de capital.

e Constitucién de colchones de capital.

* Introduccién de una ratio de apalancamiento.

* Mejora de la gestion del riesgo, del proceso supervisor y de la disciplina de mercado.

e Introduccién de un estandar de liquidez.

La CRD IV® basada en Basilea III, constituye un importante paso adelante en la regulacion del capital.

Elevara significativamente los requisitos prudenciales, asegurara que el capital reglamentario ab-
sorbe verdaderamente las pérdidas y disuadira de llevar a cabo algunas de las actividades de ries-
go para las que el régimen anterior a la crisis requeria un capital demasiado limitado. De forma
mas general, tanto esta crisis como las anteriores muestran que el no contar con suficiente capital
y liquidez de alta calidad genera grandes costes econémicos a la sociedad cuando los bancos se

enfrentan con dificultades.

Las medidas propuestas por CRD IV evidentemente incrementaran los costes bancarios, y eso afec-

tara de forma significativa a las empresas de la UE, especialmente a las PYME, debido a su alto
grado de dependencia de la financiacién bancaria, por otra parte se ha de procurar no imponer
a las PYME de la UE unos costes que las sitien en desventaja con sus competidoras interna-

cionales.

2.4. ESTRUCTURA DE FINANCIACION DE LAS PYME

La PYME en Espaiia, ha tenido una gran dependencia de las Entidades de Crédito para su crecimiento

@)

y expansion, el acceso directo al mercado monetario y de capitales ha estado reservado para las
grandes empresas. Como se observa en el Grafico 8, el peso de los préstamos en la estructura de

pasivo ha sido muy relevante.

CRD IV: Directiva de Requerimientos de Capital IV es el tltimo marco regulatorio propuesto por la Comisiéon Europea para ayudar a implementar
las reglas de Basilea lll en la UE.



GRAFICO 10. Estructura de Pasivo-Total Empresas.
Fuente: BDE-Central de Balances Anual.
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Cuando se acude a fuentes de financiacion externas, en muchos casos, las empresas prefieren endeudarse antes
que financiarse mediante instrumentos de renta variable debido, principalmente, a que los accionistas tratan
de evitar interferencias en el control de la firma. Respecto a los costes, para este tipo de empresas (PYME)
la financiacién bancaria suele ser més barata que el equity, debido a la falta de informacidn sobre estas en el
mercado.Al igual que la financiacion por emision de acciones, la deuda por emision de renta fija parte de las
desventajas informativas que los potenciales inversores externos puedan tener, las cuales tienden a encare-
cer la financiacion externa, en el caso que sea una empresa que emita por primera vez en el mercado. Para
las PYMES, las asimetrias informativas son todavia mayores al tener restricciones por su reducido tamano,

falta de historial de emision y de una calificacion externa de su solvencia, entre otros.

TABLA 8. Estructura Pasivo de las Sociedades No Financieras en Espana. Millones de EUR.
Fuente: BDE.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Total Pasivo Financiero 2.522.867 3.008.462 3.654.802 4.014.670 3.595.077 3.532.328 3.504.314 3.313.382
Valores Distintos de

. 11.797 11.036 14.514 14.814 23.530 24.476 23.085 25.244
Acciones
VDA / Total Pasivos 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,7% 0,7% 0,7% 0,8%
Prestamos 791.538 941.135 1.180.124 1.373.217 1.461.654 1.446.888 1.459.743 1.419.660
Prestamos / Total Pasivo 31% 31% 32% 34% 41% 41% 42% 43%

Las razones que han impedido tradicionalmente a las sociedades no cotizadas espafiolas el acceso al
mercado de capitales son de diversa naturaleza, abarcando desde aspectos puramente econémi-
cos (financiacién bancaria muy competitiva en términos de costes, gran numero de entidades
de crédito con liquidez suficiente para atender la demanda de financiacién, etc.) a limitaciones

legales que se trataran mas adelante.
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Existen tres principales fuentes de financiacion externa disponible para las empresas:

* Deuda financiera: Por lo general se instrumenta mediante un préstamo por parte de entida-
des de crédito o proveedores especialistas en financiacion, aparte existe otra fuente de finan-
ciacién de la deuda: La Corporativa en el mercado de bonos, para empresas mas grandes, este
tipo de financiacién se quiere potenciar en el mercado local con la apertura de un Mercado
Alternativo de Renta Fija, para que mas empresas de tipo medio, puedan superar los Gap de

financiacién que se encuentran en sus etapas de evolucion.

* Capital financiero: El capital es proporcionado a la empresa a cambio de una participacién en
el negocio por parte de los inversores corporativos, Business Angels, Capital Riesgo / Private
Equity o esquemas similares del sector publico. Existe una amplia gama de servicios prestados
por los mercados publicos, accesibles a través de salidas a bolsa u otras actuaciones sobre
acciones por parte de las empresas mas grandes, a través de capital privado o mediante las

compras apalancadas, management buy-out y buy-in.

* Capital blando: Tipicamente asociado con la concesion de financiacion o subvenciones eco-
némicas previstas desde el sector publico a través de subvenciones, incentivos fiscales en la
inversion en I + D, generalmente disponible a través del Agencias de Desarrollo Regional o

Central.

2.5. ALTERNATIVAS DE FINANCIACION

Las necesidades de financiacién alternativa resultan relevantes en lo que se refiere a la financiacion de
las primeras etapas de vida de las empresas con potencial de crecimiento y aquellas que intentan
consolidar su fase crecimiento, las cuales en muchos casos, revisten un caracter estratégico para

la economia por su perfil innovador.

Las férmulas se especializan en las distintas etapas de evolucién de las empresas, como el Capital Ries-
go tanto informal (Business Angels) como formal y los mercados de valores, entre los que destacan
los denominados mercados alternativos, aunque atn insuficientes estdn tomando una notable

relevancia en algunos paises del entorno como Francia, Noruega, Alemania y Reino Unido.



GRAFICO 11. Alternativas de Financiacién para las empresas.
Fuente: BIS Economics Paper [6- Jan 2012.
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Como se puede observar existen unos GAP de financiacién que dificultan la evolucién de las em-
presas, detectados principalmente en su fase de temprana de desarrollo asi como en la fase de
consolidacién del crecimiento. Precisamente estos GAP han generado una demanda creciente
de financiacién alternativa en los altimos afios después que se remarcara la correlacion entre

el ciclo econémico y el grado de restriccién del crédito por parte de los bancos al inicio de la

crisis en 2008.

En Espafia opera actualmente un mercado alternativo de renta variable MAB y el Capital Riesgo, regu-

lado desde hace varios anos.

Mercado Alternativo Bursatil (MAB)

El Mercado Alternativo Bursatil MAB entré en operacién en el afio 2009, como un Sistema de Nego-

ciacién Multilateral operado por las Bolsas (SMN) y promovido por BME y supervisado por la

1989-2013 © IEB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB.

25



26

MAREF: Oportunidad para PYMES y perspectivas para inversores
Jesus Hernando Sarria Pedroza / Javier Ramos-Juste
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION. WP-2013-1013-GR

CNMV. Si bien es cierto que se implanta en una fase muy complicada del ciclo econémico, el

balance después de tres afios es aceptable pero mejorable.

El MAB se ha constituido como una herramienta de financiacién para las 22 empresas que cotizan ac-

tualmente consiguiendo los siguientes resultados en 3 afos:

1. Mas de 104ME€ en nuevo capital para las 22 companias MAB.

2. 2012 Finaliza con seis ampliaciones de capital por un importe cercano a los 40 millones de
euros, ademas se produjeron cinco incorporaciones que anadieron otros 8,5 millones.

3. Las empresas MAB presentan un crecimiento saludable en un entorno de crisis. De 2010 a
2011:
¢ La facturacion ha aumentado un 46,45%.
e EIEBITDA ha aumentado un 26%.

4. También se ha demostrado la capacidad de crear empleo: 26% de 2010 a 2011 es el crecimien-
to de las plantillas de las cotizadas.

5. Las empresas no sélo han encontrado financiacién, sino un apoyo en su crecimiento e inter-
nacionalizacién, a partir de una mayor notoriedad y prestigio, asi como una mayor difusion
accionarial.

6. A cambio, han tenido que modificar su cultura, para hacerse mas transparentes, y asumir unos

costes econdmicos, pero consideran que ha merecido la pena.

Existen algunos incentivos fiscales y econémicos, tanto para las empresas que quieran cotizar en el
MAB, como para inversores®. Para inversores estan configuradas principalmente por deduccién
por inversion en acciones de empresas que cotizan en el MAB. Por su parte las empresas pue-
den obtener recursos para financiar los gastos asociados a la preparacién de las compaiias de
mediana capitalizacion en su salida al Mercado Alternativo Bursatil, a través de ENISA9, o via

subvenciones por parte de algunas Comunidades Auténomas como Galicia y Murcia.

Capital Riesgo

Modelo de inversién representado en Espafa por Asociacién de Empresas de Capital Riesgo (ASCRI)
creada en 1986 para estimular la promocién y el impulso de la creacion de entidades que tomen
participaciones temporales en el capital de empresas no financieras cuyos valores no coticen en

el primer mercado de las Bolsas de Valores.

Segun el informe de 2012 de la Asociacion el capital riesgo en Espafa arrojé los siguientes datos:

©  Los incentivos fiscales y econémicos se pueden ampliar en http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/marcos.htm
(19 Empresa Nacional de Innovacion, S.A. www.enisa.es



* EI 94% fueron operaciones de menos de 5 millones de euros en empresas en fase de arranque

y crecimiento.

* El volumen de inversién alcanzé 2.525 M€, un 22% menos que en 2011 aunque sin caer al

nivel minimo de 2009 (1.669 M€).

* La captacién de nuevos fondos para invertir asciende a 2.172 M€ (un 9% menos respecto a
2011). E1 30% fue captado por entidades nacionales, mientras que el 70% restante correspon-
de a la aplicacion de fondos internacionales en sus inversiones. La mayor parte del total de
recursos nacionales captados (672ME€) se dirigieron a fondos de Venture Capital siendo casi

inexistente el fundraising para financiar empresas en expansion y consolidacion.

* La desinversién a precio de coste alcanza los 956M€ y se sitia como la variable que mayor

caida experimenta (47 % menos respecto a 2011).

El Capital Riesgo aporta ademas de los recursos financieros, apoyo en la gestién, experiencia y contac-
tos que permiten crecer a las empresas en cualquiera de sus fases de desarrollo o sector, con el

propésito de materializar unos beneficios en un mediano o largo plazo.

Tanto en el MAB como en las Actividades de Capital Riesgo se ha percibido un descenso de la actividad
respecto a 2011 por factores como la incertidumbre sobre la evolucidn de la deuda soberana, la
escasa visibilidad sobre el medio y corto plazo en los planes de negocio y un entorno macro muy
deteriorado que han ralentizado la actividad econémica en general, lo que constata una mayor

dificultad en atraer la atencién hacia este conjunto de empresas.

Sin embargo, estas alternativas se configuran como actores importantes en su papel de proveedor com-
plementario de recursos financieros a la PYME y a los emprendedores. En consecuencia, desde
ambos sectores se promueve el apoyo fiscal mediante incentivos a los inversores en este tipo de
instrumentos para compartir el riesgo con ellos y, en definitiva, hacer mas viable su financiacién.
Se precisa fomentar en este sentido la creacién de fondos o vehiculos especializados publico-

privados para canalizar la inversién hacia este grupo de compaiias.

Otras Fuentes de Financiaciéon Pablica

Desde la Direccion General de Industria y de la PYME (DGIPYME)" se ha establecido un
plan de impulso a emprendedores y PYME el cual se sustenta sobre los siguientes ejes:

1. Iniciativa emprendedora y apoyo a la creacion de empresas.
2. Apoyo a la competitividad.

3. Facilitar el acceso de las PYME a la financiacion.

(M Para ampliar informacién consultar www.ipyme.org
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Las principales lineas de financiacion y promocién se han canalizado mediante las siguientes institu-

ciones:

Ambito estatal:

* CDTI: Centro para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial.

* COFIDES: Compania Espanola de Financiacion del Desarrollo.
* |CEX:Instituto de Comercio Exterior.

* ICO:Instituto de Crédito Oficial.

* RED.ES: Desarrollo de TIC.

* ENISA: Empresa Nacional de Innovacién, S.A.

* FTPYME: Programa Fondos de Titulizacion de Activos.

* CERSA: Compaiia Espafola de Reafianzamiento S.A.

Ambito Autonémico:

e ICF: Instituto Catalan de Finanzas.

IDEA: Agencia de Innovacién y Desarrollo de Andalucia.

INVERCARIA, Capital de Riesgo: Andalucia.

IVE: Instituto Valenciano de Finanzas.

LUZARO: Créditos Participativos Pais Vasco Seed Capital Bizkaia.

SRP: Sociedad Regional de Promocién del Principado de Asturias.

AVALMADRID: Sociedad Garantia Reciproca.

Ambito Europeo:

* BEI: Banco Europeo de Inversion.

e FEI: Fondo Europeo de Inversién.



3. PROPUESTA DEL MERCADO ALTERNATIVO
DE RENTA FIJA

No es tarde para aportar soluciones a problemas como el que afrontan las PYME actualmente en Es-
pafia, y no se puede desestimar propuesta alguna que pretenda mejorar el acceso directo a los

recursos financieros por parte de las empresas.

Esta medida enmarcada dentro de los requerimientos del MOU, resulta atractiva para ayudar a cubrir
los GAP de financiacién que normalmente tienen las empresas en su evolucién y mas atn en la
situacién actual de contraccion del crédito por parte del actual proveedor principal para la ma-

yoria de las empresas: La Banca.

El pasado mes de septiembre de 2012 el Ministerio de Economia anuncio la creacion de un Mercado
Alternativo de Renta Fija (MAREF), con el objetivo de desarrollar un mecanismo que permita a las
empresas solventes y sanas acceder a liquidez a corto y medio plazo para que puedan gestionar su
fondo de maniobra, atrayendo el capital de inversores institucionales nacionales y extranjeros.
Inicialmente la propuesta deberia estar en marcha a partir del verano del presente afo, pero de-
bido a los tramites legislativos ligados a este tipo de estructuras sujetas a regulacién compartida

no podra entrar en vigor hasta el altimo trimestre de 2013.

A continuacién se detallan las principales lineas de esta propuesta asi como los retos a los que se enfren-

tan las empresas que pretendan obtener recursos directos del mercado mediante este mecanismo.

3.1. DESCRIPCION

La propuesta pretende instrumentar a través un Sistema Multilateral de Negociacién (SMN) que cons-
tituye una plataforma de negociacién de instrumentos financieros de renta fija, que en este caso
se articularian tanto a través de pagarés como de bonos. Si bien las necesidades de financiaciéon
a corto plazo parecen ser las mas relevantes para el sector real en este momento, el mercado
podria permitir la negociacién también de instrumentos a largo. Esto permitia al emisor obtener
economias de escala si decidiera emitir diferentes instrumentos y al inversor, encontrar el instru-

mento que mas se adecue a sus objetivos de rentabilidad-riesgo.

La propuesta limita el target de empresas al que podria eventualmente estar dirigido este mercado, estando
compuesto por empresas principalmente Grandes, sin descartar la incorporacién de empresas Me-

dianas, que cuenten en ambos casos con un elevado grado de solvencia y se encuentren saneadas.

Una primera estimacion situaria las emisiones en torno a 20 o 25 millones de euros, aunque se podria

considerar también viables las emisiones de 10 millones de euros. En todo caso, seria aconsejable
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que los vencimientos fueran estandarizados, en tanto que facilita la colocacion y negociacién de
los instrumentos y permite al emisor planificar sus emisiones de manera mas eficiente. Final-
mente, la emisién minima y el valor nominal unitario deberan ser concretados de manera que
aseguren la consecucion de los objetivos del mercado, teniendo en cuenta el tipo de emisor y de

inversor al que va dirigido.

Los requisitos de acceso serian mas flexibles que los de los mercados secundarios oficiales (transpa-
rencia, gobierno corporativo). No obstante, se deberan respetar unos requisitos minimos para

asegurar la confianza de los inversores en el mercado.

3.2. EXPERIENCIA EN OTROS ESTADOS DE LA UE

Desde hace algunos afos se viene desarrollando este tipo de mercados alternativos tanto en paises
de la zona euro, como fuera de ella. A continuacién se detallaran algunas de las caracteristicas
principales de estos mercados con el propdsito de identificar el recorrido pendiente para el esta-

blecimiento de este tipo de mercados en Espana.

Noruega-Oslo AMB

El mercado alternativo de renta fija en Noruega fue establecido en 2005 como un mercado alternativo
para la cotizacién y negociacién de bonos e instrumentos de corto plazo de renta fija. El merca-
do ofrece una alternativa a la bolsa de valores (Oslo Bers) tanto para los prestatarios nuevos y

existentes como para inversores.

Oslo ABM es un mercado autorregulado que no esta sujeto a autorizacién de conformidad con los
términos de la Ley de Bolsa de Valores de Noruega, por lo que puede funcionar de manera inde-

pendiente de las directivas de la UE.

Caracteristicas
* El proceso de inclusién es un tanto simplificado en relacién a la cotizacion en el mercado bursatil.
* Los emisores tienen una mayor flexibilidad con respecto a la eleccién de las normas contables,

ya que en el mercado tradicional se verian obligados a elaborar sus cuentas consolidadas de

conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

e Se requiere de firmas de corretaje independientes a Oslo ABM con el fin de operar en este

mercado.



* Sin embargo, las reglas sobre la divulgacién de informacién y las normas de comercio son en

gran parte los mismos que para el mercado bursatil.

* Adaptado al mercado noruego, refleja las necesidades particulares de los prestatarios e inver-

sionistas locales.

Operativa

Las reglas de Oslo ABM son fijados por Oslo Bors, previa consulta con los participantes del mercado.
Oslo ABM no esta sujeta a autorizacién de conformidad con la Ley de Valores Noruega, ni en
términos de las definiciones utilizadas por MiFID (Directiva sobre Mercados de Instrumentos

Financieros).

Oslo ABM no es un “mercado regulado”. Los requisitos de informacién y de las reglas de transaccién son
iguales a las reglas que se aplican para el mercado de valores a fin de que los participantes en el mer-

cado tengan acceso a la informacion necesaria para establecer el valor justo de mercado de los bonos.

Las operaciones realizadas en Oslo ABM se reportan como operaciones en un mercado separado, pero
se llevan a cabo utilizando el mismo sistema de negociacion (TradElect) de la misma manera que

se realiza para operaciones en el mercado Oslo Bors (Incluye Mercado de Renta Fija Local).

Oslo ABM se divide en dos sub-mercados con el fin de diferenciar entre los bonos que se incorporan
para ser negociados por el publico en general (Oslo ABM Retail) y bonos negociados por los in-

versores profesionales (Oslo ABM Professional).

TABLA 9. SubMercados Oslo ABM.
Fuente: Oslo ABM.
Sub Mercados Oslo ABM
Oslo ABM Retail Menos de 500.000 NOK (<68.000 EUR)
Oslo ABM Professional Superiores a 500.000 NOK (>68.000 EUR)

Costes

Las comisiones por parte de Oslo ABM tienen la siguiente estructura®?:

a. Listing Fee: Funcién del Capital en circulacién (Max anual 420.000 NOK).
b. Registration Fee: Funcién del tipo de instrumento.

c. Inspection Fee: Funcién del tipo de documentacion.

(12 Para ampliacién de informacion acerca de las comisiones de operacién en Oslo ABM consultar http://www.osloabm.no/abm_eng/Oslo-ABM/
Trade/Fees
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Datos

GRAFICO 12. Valor nominal por afio de vencimiento. Oslo ABM.

Fuente: Oslo ABM.
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GRAFICO 13. valor Nominal de emisiones por ano (Mill EUR).
Fuente: Oslo ABM.
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GRAFICO 14. Ndmero de emisores al final de cada aiio.

Fuente: Oslo ABM.
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Francia-Alternext

Alternext, es uno de los mas recientes en incorporar el segmento alternativo de renta fija para PYME.

NYSE Euronext (Amsterdam, Bruselas, Lisboa y Paris) ya habia puesto en marcha iniciativas para
promover la obtencién de recursos para la pequefia y mediana empresa, promoviendo activa-
mente el acceso al mercado de capitales para las PYME desde 2005, cuando se puso en marcha
Alternext, un segmento de mercado dedicado a las entidades de pequefia y mediana empresa.
Inicialmente, Alternext se centrd principalmente en ayudar a las PYME en la obtencién de ca-
pital, recientemente comenzé a buscar mds pro-activamente las oportunidades para las acerar

directamente los mercados de capitales a las PYME

Analizando las necesidades de las empresas Alternext cred en enero de 2012 el segmento de renta fija

para PYME. Con esta oferta de bonos se amplia las fuentes de financiaciéon de las empresas en
cuestion, al tiempo que reduce su dependencia del crédito bancario. Esta iniciativa parte del en-
durecimiento y encarecimiento del crédito bancario debido al impacto de las medidas cautelares

que acusan al mercado francés (Acuerdos de Basilea III y la Directiva Solvencia II).

Caracteristicas

* En Alternext al igual que Oslo y Sttutgart los bonos no son admitidos en una bolsa de valores

regulada por la UE y por lo tanto los estrictos requisitos de transparencia y reglamentos de pro-
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teccion del inversor que han sido normalizados por los mercados organizados en toda Europa

no se aplican.

* A Diferencia del Mercado Aleman, el emisor no requiere de rating para su cotizacién, pero si
requiere, al igual que las bolsas alemanas, un sponsor registrado y aprobado por NYSE Euro-

next, que apoye al emisor durante el proceso de admisién y de la duracién de cotizacién.
* La informacion financiera histérica debe ser divulgada periédicamente por el emisor.
* La cantidad minima de la primera admisién a negociacion es de 200.000 EUR.

e NYSE Euronext hace uso de los servicios de los proveedores de liquidez que actian como crea-
dores de mercado y fuera de ello protegen a los inversores contra las variaciones de volatilidad

en el mercado garantizando las transacciones en todo momento, al mejor precio.

Datos

El pasado 29 Noviembre 2012 - NYSE Euronext (NYX) anuncié la emisién de 11.7 Mill EUR. en bonos
por el promotor inmobiliario francés CAPELLI en NYSE Alternext.

La colocacién se llevé de la misma forma que una oferta publica inicial de acciones, con la admision
a negociacion en virtud de una oferta global que incluye una oferta publica en Francia, abierta
a los inversores individuales e institucionales centralizado por NYSE Euronext, suscribiendo los

inversores minoristas 4,1Mill EUR. de la emision.

Los tenedores de bonos del emisor, a un valor nominal de 100 EUR, ganaran 7% de interés fijo al afio
durante cinco afos, devengandose semestralmente. Las estabilidad financiera del emisor y su

solvencia le otorgaron un rating de BBB de Scope Credit Rating en noviembre de 2012.

Alemania-Boerse Sttutgart

En Alemania, las bolsas de valores de Diisseldorf, Frankfurt, Hamburgo / Hannover, Munich y Stuttgart
han abierto un nuevo segmento alternativo de negociacién para renta fija emitida por PYME, ofre-
ciendo la oportunidad de acceder mas facilmente a los mercados de capital, con un relativo éxito.
El mercado aleman de bonos emitidos por PYME en poco mas de dos afios de funcionamiento ha

alcanzado 56 emisiones en cuatro bolsas, siendo la mas activa el segmento BondM de Stuttgart.

Caracteristicas

BondM es un segmento corporativo especial de negociacién de bonos para las pequefias y medianas

empresas en la Bolsa de Stuttgart, con las siguientes caracteristicas:

* Mercado no oficial regulado, que es supervisado por las leyes publicas locales.

e En este segmento los emisores de bonos estan comprometidos con la transparencia.



* Asi como a las medidas de publicidad e informacion para los inversores, que exceden las nor-

mas actuales de un mercado no oficial regulado.

* Los emisores deben cumplir unos requisitos minimos en cuanto a su idoneidad dentro del

mercado de capitales.

* Las emisiones deben estar apoyadas y supervisada por un experto en mercado de capitales,
llamado BondM Coach, el cual apoya el emisor no sélo en el proceso de emisién, sino también
en toda la trayectoria de bonos en relacién con el cumplimiento de las obligaciones durante la

vida del instrumento.

* BondM ofrece a las empresas, en particular de la industria o de los sectores relacionados con
la industria, la oportunidad de desarrollar una manera alternativa de financiamiento de deuda

en el mercado de capitales, asi como para figurar en un segmento de negociacién especifico.

* Requerimiento de Rating al emisor.

Operativa

El mercado de renta fija operativa en Alemania, en sus dos afios de creaciéon ha permitido captar cerca
de 3.0 MM EUR. con 56 emisiones a finales de 2012. En el segmento BondM de Stuttgart ac-
tualmente se encuentran cotizando bonos de 21 compaiiias de distintos sectores (Real estate,

aerolineas, tecnoldgicas, industrias y maquinaria).

La operativa del sistema de trading electrdonico es la base de la negociacion de los bonos. En este siste-
ma, las 6rdenes son captadas, mientras se determina el precio de mercado de los valores deter-

minados y, en caso de 6rdenes existentes estas se ejecutan.

El sistema es operado por Boerse AG Stuttgart. Cuenta con un departamento de vigilancia del mercado

que asegura la funcionalidad y previene los cortocircuitos para que no existan problemas técnicos.

Valores Negociados

Finalizado el periodo de suscripciéon (maximo de cuatro semanas) el bono se incluira en el segmento
BondM. Posteriormente el mercado secundario de AG EUWAX apoyara la emision bajo la figura

de QLP (Quality-Liquidity-Provider), que permite la continuidad en los precios de cotizacién.

Colocacién y liquidacion de las 6rdenes

Las 6rdenes que se ejecutan en la Bolsa de Stuttgart se puede colocar en todas las instituciones de
crédito, bancos online, discount brokers y otros proveedores de servicios financieros que estan
asociados al sistema de trading XONTRO, que es utilizado por todas las bolsas alemanas. Las

6rdenes estan estandarizadas en denominaciones de 1.000 EUR.

Quality-Liquidity-Provider (QLP)-Funciones y tareas relativas a la contratacion electrénica

e Creacion de las cotizaciones.

* EI QLP verifica precios de oferta y demanda mediante el analisis del libro de 6rdenes.
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* El QLP proporciona liquidez adicional con el fin de mejorar la velocidad de ejecucién y para

evitar ejecuciones parciales.

Rating

Con la excepcion de la bolsa de valores en Hamburgo/Hannover, se requiere al emisor tener una calificacion por
parte de una agencia de rating (Fitch, Moody’s, S&P, Creditreform, Euler Hermes o PSR Rating),a menos que
la compania ya esta cotizada en un mercado de valores regulado. La bolsa de valores de Diisseldorf incluso

va un paso mas alla y requiere una calificacién minima BB para su admisién a cotizacion.

3.3. ESTRUCTURA NECESARIA DE MERCADO

Actualmente el mercado Espanol, como se ha mencionado anteriormente ya cuenta con mercados
alternativos como el de renta variable y el capital riesgo, con lo cual existe un camino recorrido

en cuanto a regulacién y aceptaciéon por parte de emisores e inversores de estos mecanismos.

La renta fija, instrumentada en pagaré, bonos y obligaciones entre otros, ha sido explotada principal-
mente por las entidades financieras y en una menor medida por parte de las sociedades no finan-
cieras. Por la tanto es una oportunidad importante para las empresas, para que desde sus inicios
interpreten la existencia de mecanismos alternativos para la obtencién de recursos directos del
mercado, donde se debe tener una estructura financiera y de balance adecuada para poder acce-
der a dichos recursos. Si bien es cierto que este tipo de financiaciéon requiere de mayor aplicacién
por parte de las empresas, existe una potencial estructura a nivel local que permite orientar a las

empresas a explorar estas alternativas.

3.3.1. Emisores

Las empresas que pretendan explotar el MARF, necesariamente seran empresas solventes y sanas,
principalmente grandes empresas o en su caso empresas medianas que acrediten los requisitos

mencionados. Se estima que las empresas cumplan al menos con las siguientes condiciones:

TABLA 10. Caracteristicas potenciales de empresas MARF.
Fuente: Estudios Axesor.

Ebitda 12-400 M€

Rating Estimado Superior o Igual a BB

Tipologia de empresa | Grande-Mediana

Estructura Matriz no Extranjera o no Cotizada en IBEX
Deuda / Ebitda Menor que 4 optimo 3 (Después de emision)
Var. Facturacion | 1-12 | Superior a un 5%




A parte de los requisitos anteriores, se entiende que en principio y dada la situacion actual las empresas
que accedan a este mercado tengan un vision de internacional, una gestién eficaz, y con partidas
presupuestarias histéricas y futuras destinadas a I+D que permitan asegurar los mecanismos ne-
cesarios para estar en las primeras posiciones dentro de su sector. A su vez estas empresas dina-
mizaran el resto de empresas de su entorno y se presentara una segunda generacién de empresas
que acudan a este tipo de mercados. El camino por recorrer es muy diverso para cada empresa,
debido a las secuelas que pueda dejar este intenso periodo de pérdida de mercado, margen, vo-

lumen de negocio y socios financieros recorrido desde los inicios de la crisis.

Por lo anterior sera necesario en las empresas medianas y en la medida de lo posible se inicie una
gestion de balance y de deuda destinada ya no solamente a cubrir las expectativas de la banca
en cuanto a obtencién de recursos, sino que se establezcan criterios de gestién encaminados a
preparar a estas empresas para que puedan en un mediano plazo financiarse directamente del

mercado apoyados en esta iniciativa.

Las razones para gestionar el cambio en las PYME que deseen acceder directamente al mercado de

capitales, se convierten en sus principales retos que podemos mencionar entre otros:

1. El Tamaiio. Limitaria la capacidad de emisién y su plazo.

2. Nombre y Reconocimiento. Las PYME suelen tener un historial financiero limitado o poco cono-

cido para el mercado.

3. Volatilidad. Las PYME generalmente cuentan con una alta volatilidad en sus ingresos y bene-
ficios.

4. Cupon. Las PYME necesitan de una buena calificacion externa (Rating) que apoye positiva-
mente el tipo de cupon a pagar.

5. Costes de Emision. Los costes asociados a la emision de bonos son elevados actualmente y se
sera necesario que las PYME cuenten con la capacidad de asumir los gastos para financiar las

emisiones. Costes que en U.K. equivalen aproximadamente al 10% de la emision.
6. Las PYME tendrian un dividendo limitado / cobertura del cup6n de las emisiones.

7. Estructura de Asesores. Las PYME demandaran una estructura de asesores cualificados: asesores

de emisién, patrocinadores, aseguradores, agencias de calificacion y los creadores de mercado.

La implantacién de esta medida, seguramente no cubra todas las necesidades del target de empresas en
cuanto a obtencién de recursos financieros, pero sienta las bases para que los directivos encami-

nen sus politicas de gestion hacia una posible salida al mercado de capitales bien sea mediante el

MAB, Capital Riesgo o el MAREF.

A 31 de diciembre de 2012 se encontraban registradas en las bases de datos de la Seguridad Social

24.883 empresas medianas y grandes.
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GRAFICO 15. Distribucién de empresas por tamaiio (Diciembre 2012).
Fuente: Seguridad Social.
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La transparencia y la asimetria de la informacion entre emisores e inversores, sera uno de los
principales retos en este nuevo mercado. Estos retos seguramente tendran que ser miti-
gados mediante medidas concretas sobre divulgacion de informacién impuestas por el re-
gulador local, cenidas a MiFID II*9. Respecto a la asimetria de informacién esta podra ser
mitigada mediante la obtencion de Rating por parte de una CRA (Credit Rating Agency)
avalada por ESMA (European Securities and Markets Authority).

Las ventajas de este tipo de financiacién son amplias y los emisores podran complementar sus fuentes
de financiacién a unos costes que iran en funcién de la solvencia que demuestre la empresa al
mercado. Enumeramos las mas relevantes:

* Diversifica las fuentes de financiacién
* Aumenta su visibilidad y presencia en su sector.

* Se comunicaria su con un publico mas amplio diversificando las posibilidades de su estrategia

de captacién de recursos y movilizaria el ahorro inversores institucionales e individuales.
* Utiliza un mecanismo de financiaciéon no diluvito.
* Opera bajo una estructura de cotizacién rapida y facil.
* Emitiendo una documentacion menos extensa y costosa respecto al resto de mercados.

Finalmente estas ventajas repercuten en el mercado como un aporte importante para volver a conectar

el ahorro y la inversién.

(9 Para ampliar informacién consultar “Nuevas directivas sobre los mercados de instrumentos financieros y sus implicaciones MiFID II”. Trabajo
publicado en el Anuario de Inversis 2012. Departamento de Investigacién IEB.



TABLA | 1. Diferencia entre una emision de bonos y un crédito bancario.

Fuente: NYSE Euronext.

Estructura de Flexibilidad del
Plazo
Reembolsa Instrumento
L 4 . Lo . Menor Plazo < 5
Crédito Bancario Periodica Covenant Bancarios

anos

Generalmente al Mayor Plazo 5-10

Sin Covenant .
anos

Bonos .
final

Transparencia y
Visibilidad

Sin Notoriedad en
Mercado

Oferta al Publico
Notoriedad en Mercado

3.3.2. Avales y garantias

Al ser un mercado reciente, sera necesario que cuente con un apoyo institucional que permita poner en

marcha la confianza sobre este nuevo segmento de mercado.

En este aspecto la tarea es compartida, los emisores tendran que garantizar la solvencia de sus empre-
sas y la rentabilidad de sus emisiones, la infraestructura del MARF tendra que garantizar la liqui-
dez y la correcta operativa del mercado, y el Gobierno deberia aportar un mecanismo de aval o

de apoyo a iniciativas que acerquen a los inversores a este mercado.

Respecto a las garantias que debe aportar la Estructura de Mercado propuesta, en este caso un Sistemas
Multilaterales de Negociacién (SMN), estara sujeto a regulacion estandarizada bajo la Directiva
MiFID II, donde se propone regular todos los centros de negociacion. Para el caso que afecta el
MARE especificamente MiFID II introduce la subcategoria de mercados denominada “Mercados

de PYME en expansion”.

La introduccién de esta subcategoria potenciara su visibilidad y su perfil, facilitando el acceso a la finan-
ciacién mediante el desarrollo de mercados especializados, contribuyendo ademas al desarrollo
de unas normas paneuropeas que los regulen, hechas a medida de las necesidades de los emi-
sores e inversores de este mercado, sin dejar de mantener los niveles de proteccién al inversor

adecuados.

Por otra parte MiFID II garantizar4 la transparencia en informacién respecto a los precios, operaciones,
6rdenes mediante la regularizacién de los servicios de suministros de datos, que se constituyen

como factores cruciales a la hora de sustentar los 3 grandes principios de la MiFID II:

I. Transparencia.
II. Competencia.

III. Proteccién al Consumidor.
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Al existir nuevas plataformas como el MAREF, es necesario garantizar una estructura de consolidacién
de informacién de mercado para que las asimetrias de informacion sean menores y se generé la

confianza necesaria para el despegue de este nuevo mercado.

3.3.3. Inversores

El mercado Alternativo de Renta Fija, en principio estara dirigido principalmente a Inversores Institu-
cionales nacionales e internacionales. Lo anterior supone que la creacién del MAREF estara sujeta

a las nuevas Directivas que plantea MiFID II, sobre proteccion al Inversor.

Al ser instrumentos de deuda ampliamente conocidos y sin una dilatada complejidad los que se nego-
ciaran en el MARF (principalmente pagaré y bonos a medio plazo), las autoridades locales con-
taran con la capacidad de supervisar continuamente a los emisores para que se cumpla la infor-
macion divulgada en los prospectos de emision, sera necesario que cuenten con la capacidad de
prohibir o limitar la comercializacion de cualquier titulo de deuda o instrumento financiero que
no responda a las necesidades de un mercado destinatario definido en el contexto de la categoria

de clientes que se trate.

Cabe destacar que, si bien respecto a los fondos de inversion armonizados (UCITS), en general no
existen limitaciones a la inversién en instrumentos emitidos en un mercado con las caracteris-
ticas descritas, para algunos de los inversores institucionales, la normativa sectorial de la Unién
Europea impone algunas restricciones a la inversion en este tipo de instrumentos, como para los
fondos monetarios, en los que se exige una calificacion crediticia elevada de los instrumentos en
los que se invierte. Tampoco existen limitaciones para las entidades de capital riesgo, ni para los

fondos de pensiones y las aseguradoras.

La percepcién es que se precisa dar un impulso decidido que favorezca la inversion desde el principio
en el mercado, para lo que pueden articularse incentivos fiscales que, al menos, equiparen el
tratamiento de la inversion en este mercado al que recibe la inversion en mercados secundarios
oficiales. Estos incentivos podrian establecerse tanto para la inversién directa en este mercado,
como para la inversién a través de un vehiculo de inversidn, que invirtiera al menos un porcen-

taje predeterminado en este tipo de valores.

Sin embargo los incentivos fiscales han sido la primera piedra en el camino para el MAREF, puesto que
desde el Ministerio de Hacienda duda que se puedan equiparar el tratamiento de la inversiéon
en el nuevo mercado al que recibe la inversién en mercados secundarios oficiales. Por otra parte
tampoco esta de acuerdo con la propuesta buscar mecanismos que avalen las emisiones por parte

del estado ya que contribuiria al aumento del déficit fiscal, vigilado de cerca por el BCE.

Por otra parte seria importante promover al inversor retail. De igual forma que lo ha venido haciendo

el Tesoro Publico, el MARF debera centrar su atencién en el ahorro de las familias, aunque en
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este sentido al igual que la trayectoria que deben recorrer las empresas, los inversores retail,
también deben entender que existen otros mecanismos de inversién de los cuales se puede
obtener una buena rentabilidad media, siempre que existan los mecanismos que aseguren el
acceso a este tipo de inversores. La reciente medida adoptada por parte del Banco de Espana
de limitar la rentabilidad de los depésitos mediante la implantacion de un techo (hasta 1,75%
a 12 meses) puede contribuir a que este tipo de inversores retail aumenten su interés por la
emisién de instrumentos de renta fija, que actualmente solo suponen en 3.2% de la inversiéon

de las familias en Espafia.

GRAFICO 16. Distribucién de la inversién de las familias en Europa y Espaia.
Fuente: Expansion.
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® Particulares

Europa Espafia

GRAFICO 17. Distribucién de Activos Financieros de las familias en Espana.
Fuente: Banco de Espafia.
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Dentro del Plan de Estrategia de financiacion del Tesoro Publico para 2013, resalta la iniciativa para
2013 de incluir la Deuda del Estado entre los activos negociados en la plataforma SEND de AIAF-
BME, que mejorara el acceso de los inversores minoristas al mercado secundario de la deuda

publica.
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Una propuesta privada se ha adelantado a esta iniciativa del gobierno con el propésito de acercar a los
inversores retail al mercado de renta fija. La Sociedad de Valores Auriga ha puesto en marcha
lo que seria la primera plataforma online para la intermediacién de la compra y venta de deuda
publica y privada en tiempo real. Esta herramienta permite al inversor la opcion de adquirir tanto
deuda publica como privada, pero también permite venderla en el mercado secundario, en vez

de tener que esperar a su vencimiento.

La herramienta online acerca al inversor particular a una oferta compuesta por cerca de 2.000 emisio-
nes diferentes de renta fija, de unos doscientos emisores privados y de treinta estados, con plazos
que oscilan entre los tres meses y los cuarenta afios, ofreciendo ademas diversidad geografica y

sectorial.

Iniciativas de este tipo aportan favorablemente en la consolidacién de una estructura éptima para el
desarrollo del Mercado Alternativo de Renta Fija propuesto, ofreciendo a los emisores herra-
mientas que permiten generar liquidez en los mercados secundarios. Por otra parte ayudan al
inversor particular a familiarizarse con los productos de renta fija como alternativa dentro de su

cartera de inversion.

Dentro de las dltimas incorporaciones de apoyo a la propuesta para asegurar que haya inversores
interesados en las primeras emisiones el gobierno esta disefiando una Sublinea ICO Pagarés y
Bonos de Empresas (1.000 millones de euros en 2013, e ir alcanzando un total de 3.000 millones
de euros en tres afios) dentro de la linea “ICO Empresas y Emprendedores 2013” para financiar
la adquisicion por parte de las entidades financieras de bonos o pagarés emitidos por empresas

espafolas y desarrollar el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

3.3.4. Evaluaciones de Solvencia

Dentro de los principales retos a los que se enfrentan las empresas que pretendan obtener recursos
directamente de los mercados a través de instrumentos de renta fija, se encuentra la evaluacién
de solvencia y capacidad de repago de la deuda en primera instancia de forma interna, para pos-

teriormente solicitar la evaluacién externa.

Como se puede apreciar en los mercados alternativos que ya estan operativos, se requiere de una eva-
luacién de solvencia por parte de una Agencia de Calificacién autorizada por ESMA. A parte de
las Big-three del sector (Fitch-S&P-Moody’s) que ya estan autorizadas por ESMA para operar y
emitir calificaciones en los distintos paises de la UE, estan tomando un gran protagonismo las

Agencias de Rating locales, como es el caso de Alemania y Francia.

Desde el ano 2009 cuando estuvieron definidas las condiciones bajo el Reglamento (CE) 1060/2009,

donde se apoya la participacién y entrada a nuevos competidores en el mercado CRA y en 2010



con la creacién de ESMA y la presentacion posterior del Reglamento (CE) 513/2011- Modifica-
cién del Reglamento (CE) 1060/2009, en el cual ESMA era designado como el Gnico responsable
del registro y de la supervisién de las CRA en la Unién Europea, las Agencias de Calificacién de
Riesgo locales, que han conseguido la certificacién de ESMA, cuentan con el mismo reconoci-

miento legal y estatus en UE que las Big-Three.

La importancia de estas CRA locales, se centra especialmente en la capacidad de adaptar sus evalua-
ciones al mercado local, tal como se manifiesta desde Alternext en Francia, este es un mercado
enfocado en las necesidades locales de las empresas. La experiencia que recogen estas CRA
locales les permite estar en contacto con los sectores internos de cada economia, debido a que
la mayoria de estas empresas provienen del sector de la informacién comercial, cuentas con una
potente estructura de datos que les permite realizar cualquier tipo de estudios analiticos con el

propésito de adecuar sus modelos de valoracion al mercado local.

Por otra parte la incorporacién de analistas expertos a los criterios de evaluacion, permiten conocer las

particularidades de cada empresa, lo cual dard un mayor soporte a la valoracion emitida.

En este sentido Espafa ya cuenta con una CRA local reconocida por ESMA, la primera en conseguirlo,
Axesor viene trabajando desde hace unos cuatro afios para lograr este reconocimiento, el cual

obtuvo en octubre de 201204,

Axesor, reconociendo la necesidad que tienen las empresas de contar con una calificacién que les per-
mita acceder a diferentes tipos de mercado y maxime en la situacion de contraccién del crédito
a nivel local, quiso estar preparada para poder apoyar a las empresas en la valoracién de la sol-
vencia. De esta forma y en la medida que las empresas pretendan ser mas visibles en el mercado,
tendran que acercarse a los instrumentos que les permiten lograr de forma mas eficiente sus

objetivos.

Para acceder al MARF se estima necesario contar con un rating que avale la calidad crediticia de los
instrumentos de deuda emitidos. Las agencias de calificacién europeas y Axesor por su estructura

de costes, son las mejor equipadas para cubrir dicha necesidad de mercado.

Actualmente Axesor cuenta con una posicion inicial en el “middle market”, habiendo ya calificado 75
empresas del Mercado Continuo, empresas (ex-IBEX35), lo que confirma su capacidad técnica y

reconocimiento local.

Por su parte Axesor como primera CRA local, tendra un papel importante entre las empresas, donde
el negocio de ratings en Espafia se encuentra muy poco desarrollado y las compafiias con acce-

so a ratings son grandes corporaciones, principalmente porque en los Gltimos afios no existian

(4 Consultar en http://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs
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las necesidades de financiacién actuales, con lo cual este mercado estaba dirigido a las grandes

emisiones y corporaciones e instituciones nacionales, el resto era cubierto por la banca y los ins-

trumentos de deuda y capital habituales, Otro factor muy importante sobre la baja penetracién

de los rating han sido los costes.

Precisamente una de los pilares de la normativa CRA es la promocion de la competencia, actualmente

es Europa existen registradas 21 CRA bajo regulacién de ESMA, lo que ha ampliado la oferta

en paises como Alemania, Francia, Italia, Grecia, Portugal y Espafa entre otros. Se espera que la

estructura de costes se adapte a las necesidades locales, lo que permitira a un mayor niamero de

empresas acercarse a estos instrumentos de valoracién de solvencia, fundamentales para atraer

la confianza de los inversores y ganar visibilidad en el mercado de capitales.

Ventajas de una Calificacion por parte de una CRA

1.

Amplia la capacidad para acceder a fuentes de financiaciéon privadas, que gozan de mayor
estabilidad en épocas de estrés econémico.
Mejora la transparencia entre empresas regenerando confianza entre los distintos actores, lo

que ayuda a restaurar el flujo del crédito.

. Posibilita la expansién de las empresas en el extranjero mediante la utilizacién de ratings re-

conocidos en el ambito europeo.
Mejora la transparencia ante sus clientes, proveedores, accionistas y otros “stakeholders” tan-

to nacionales como extranjeros, ayudando a restaurar los flujos de crédito.

. Mejora las condiciones de financiacién al tener validez regulatoria para los proveedores de

financiacién (banca, fondos, etc.)
Mejora el posicionamiento estratégico de la empresa al contar con una opinién de crédito

externa e independiente

3.4. RETOS DE MERCADO

Los retos de mercado a los que se enfrenta la propuesta MARF esencialmente son la liquidez, la sol-

vencia y la rentabilidad.

3.4.1. Liquidez

La liquidez como se mencioné anteriormente debe de estar garantizada por parte de la estructura del

MAREF y por mecanismos que permitan que los emisores cuenten con las garantias necesarias

para colocar sus emisiones.

Viendo la experiencia de otros mercados de este tipo que operan actualmente, observamos como en el

caso Aleman existe la figura del Quality Liquidity Provider (QLP).



En muchas situaciones de negociacién (trading) inversores y emisores necesita un contacto con su
Trading Venue (Mercado Regulado). Esto resalta que el asesoramiento de expertos es una ca-
racteristica clave del modelo de mercado de la Bolsa de Stuttgart. EIl QLP asume esta funcién en
las transacciones electrénicas en la Bolsa de Stuttgart, en el modelo de mercado, Stuttgart tiene
un QLP para cada segmento comercial, asegurando una serie de ventajas de trading sobre toda
clase de activos. Euwax AG (QLP) asume esta funcién en las operaciones con derivados, bonos,
acciones alemanas y unidades de fondos de inversion. Baader Bank AG (QLP) se encarga de toda

las clases de activos de renta variable internacional.

El QLP proporciona liquidez y comprueba todos las cotizaciones y su plausibilidad. En las situaciones dificiles del
mercado o en caso de titulos con volimenes de negociacién muy bajos es particularmente importante la
intervencion del QLP para apoyar los intereses del cliente. Esto evita la ejecucion parcial de las érdenes y
salvaguarda el principio del mejor precio, garantizando que una orden en la bolsa de valores de Stuttgart
se ejecuta por lo menos al mismo o un mejor precio que en el mercado de referencia. Por otra parte, los
inversores de la Boerse Stuttgart son capaces de obtener precios que se encuentran dentro del rango del
Market Maker o dentro de las cotizaciones del mercado de referencia, al concentrar la liquidez existente.

Asi, los inversores pueden obtener mejores precios en las bolsas.

La vision dirigida al inversor mediante sus servicios de trading multiacceso esta animando a mas inversores a co-
locar sus érdenes en la bolsa de valores de Stuttgart, reforzando a su vez la reputacion del Trading Venue

como innovador al ofrecer a los clientes exactamente los servicios que necesitan.

Por su parte en Alternext/NYSE Euronext hace uso de los servicios de Proveedores de Liquidez que actdlan como
creadores de mercado y protegen a los inversores contra las variaciones de volatilidad en el mercado y
garantizan las transacciones en todo momento, al mejor precio. Los Proveedores de liquidez se centran
principalmente en las empresas de pequenas y mediana capitalizacion, debido que las grandes corporacio-

nes generan mayor liquidez sin la ayuda de dicha contraparte.

3.4.2. Rentabilidad

La rentabilidad que ofrezcan las empresas a sus inversores es uno de los pilares fundamentales de la
nueva estructura que se pretende impulsar, junto con las liquidez del mercado y la capacidad por

parte de las empresas de mantener unos niveles de solvencia adecuados.

Si analizamos las rentabilidades medias de los mercados que ya estan en funcionamiento encontramos
que se mantienen los patrones de coste de los mercados de renta fija tradicionales, respecto al

vencimiento y a la solvencia del emisor.
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Para el caso de Alemania, donde cotizan 25 referencias se observa a la fecha del presente documento
una media de coste de financiaciéon de 7,70%, mientras que una de las empresas que posee Ra-

ting A se financia al 6,75%.

GRAFICO 18. Rentabilidad por Rating y Vencimiento.
Fuente: Borse Stuttgart BondM.
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En Noruega, el coste de la financiacion para las empresas es considerablemente menor, para vencimien-
tos mayores a 3 afios encontramos una media de 5,7%, y para menos de 3 afos una media de
6,2% inferior al 8,08% en Alemania para el mismo plazo. Estos datos se refieren a las 60 referen-

cias (Emisores Industriales) actuales que cotizan en Oslo AMB Bors.

Los mayores costes se presentan en las emisiones Retail, con un coste de financiacién media entre el
8,9% para vencimientos menores a 3 anos, 11,10% de media en vencimientos mayores a 3 afios.

En este mercado cotizan solo 11 bonos.

GRAFICO 19. Rentabilidad por Vencimiento yTipo de Bono.
Fuente: Oslo ABM Bors.
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Como se puede observar los intereses ofertados por los emisores, estan en unos niveles similares a los
que se encuentra la financiacién bancaria en Espafia, si tomamos como referencia los tipos ICO,
observamos que para una inversién en Activo Fijo a un plazo de 10 afios tiene un coste maximo
de 6,92% TIN, con lo cual se observa que si las empresas son capaces de optimizar y adecuar su
estructura de deuda e incrementar la solvencia durante su evolucién natural, tienen la oportu-
nidad de financiarse incluso por debajo de los precios de mercado actuales, con las ventajas que

ofrece la emisién instrumentos de renta fija, entre ellos:

1. No es un instrumento diluvito del capital.
2. Aporta visibilidad a la empresa dentro del mercado.

3. Evita covenants y colaterales tipicos del crédito bancario.

Por su parte las empresas deben de aportar una gestion y una visién de negocio a mediano y largo
plazo que les permita incrementar sostenidamente en el tiempo su solvencia y su rentabilidad, y
mediante las correctas medidas de transparencia y comunicacion, las empresas trasmitiran esta
informacién al mercado con el propésito de conseguir mayor confianza en sus instrumentos para

acceder al mercado de deuda que les permita optimizar su estructura financiera.

En un panorama de deterioro de rentabilidad, descenso en el volumen de negocio, el coste financiero es
una palanca de crecimiento fundamental para las PYME, una manera de sobrellevar el impacto
negativo que esta teniendo actualmente el crédito (restriccion e incremento de coste) puede ser
la de explorar los mercados alternativos de deuda permitan obtener los recursos necesarios para

impulsar el crecimiento y mantener una estabilidad financiera en cada espacio temporal.

Como se puede observar, los rating siguen jugando un papel fundamental en los mercados monetarios
y de capital. En los mercados alternativos, su papel tendra una mayor relevancia pues apotrara
a las empresas una calificacién independiente sobre la solvencia de la empresa o de sus emisio-
nes, fundamental para aquellas que se estrenan en el mercado primario, como sera el caso de
la mayoria de ellas para las cuales van dirigidas estas alternativas. En este sentido las Agencias
de Rating locales como Axesor en Espana, aportan un grado de especializacién para el mercado

local, lo que permite una calificacién adaptada a la estructura econémica local.

Otro reto importante el cual cabe mencionar, es la resistencia que pueda presentar el sector bancario
a este tipo de medidas. La concentracién que esta sufriendo la banca, limitara naturalmente la

oferta de productos de financiacién, repercutiendo a su vez en los costes.

Las PYME, saneadas y solventes a las que va dirigido este mercado, son un recurso importante para
los bancos que no estaran de acuerdo con que estas empresas se desvinculen de la financiacion
tradicional. Desde el sector afirman que estos mecanismos alternativos no son aconsejables, ya

que no funcionarian por la baja presencia de oferentes y demandantes en el mercado.
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3.5. RETOS LEGALES

Los retos legales que en principio debe afrontar la propuesta provienen, de la limitacion de algunas
empresas por su forma juridica, por la capacidad de emision y por las restriccion a terceros de

inversion en este tipo de instrumentos.

3.5.1. Normativa de Sociedades-Ley de Sociedades de Capital

a. Laimposibilidad de que las sociedades de responsabilidad limitada hagan emisiones (articulo
402 de la Ley de Sociedades de Capital).
Esta limitacion podria estar justificada por la necesidad de proteger al inversor y accionista de
estas sociedades de responsabilidad limitada. Eliminar esta restriccion es fundamental para el
éxito del mercado, porque un namero significativo de emisores podrian tener la forma juridica

de sociedades de responsabilidad limitada.

TABLA 2. Empresas 2012 mayores de 50 empleados-Forma Juridica S.A & S.L.
Fuente: DIRCE.

2012
Total Sociedades anénimas Someggdes d e.
responsabilidad limitada
Empresas 19.552 9.374 10.178
% 100% 47.9% 52,1%

Segun fuente del DIRCE a 2012 el 52,1% de las empresas de mas de 50 trabajadores son So-

ciedades Limitadas, lo que acotaria el target de empresas que podria acceder al MARE.

b. Limitacién a las emisiones por parte de las sociedades anénimas hasta un volumen igual a los
recursos propios mas las reservas del dltimo balance y las cuentas de regulacién y actualiza-
cién (articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital).

Respecto a esta limitante el pasado 23 de febrero se publicé en el BOE, el Real Decreto-ley 4/2013,
de 22 de febrero, de medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la crea-
cién de empleo. Entre las medidas adoptadas en el Titulo II destinado a las medidas de fomento de
la financiacién empresarial se introduce un nuevo articulo 30 quater en el capitulo II del titulo III

de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, con la siguiente redaccion:

Articulo 30 quater.

Cuando se trate de colocacion de emisiones de obligaciones o de otros valores que reconozcan o creen
deuda, contempladas en las letras a), ¢) y d) del apartado 1 del articulo 30 bis, no serd de aplicacion la

limitacion establecida en el articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital.



Los literales mencionados son:

a. Una oferta de valores dirigida exclusivamente a inversores cualificados.

¢. Una oferta de valores dirigida a inversores que adquieran valores por un importe minimo de 100.000
euros por inversot, para cada oferta separada.

d. Una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea al menos 100.000 euros.

Articulo 405 de la Ley de Sociedades de Capital.
Articulo 405. Limite mdximo.

1. El importe total de las emisiones no podra ser superior al capital social desembolsado, mds las reser-
vas que figuren en el dltimo balance aprobado y las cuentas de regularizacion y actualizacion de balan-
ces, cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda.

2. En los casos de que la emision estd garantizada con hipoteca, con prenda de valores, con garantia piblica
o con aval solidario de entidad de crédito no serd aplicable la limitacion establecida en el apartado anterior.
3. En el caso de que la emision esté garantizada con aval solidario de sociedad de garantia reciproca, el
limite y demds condiciones del aval quedaran determinados por la capacidad de garantia de la sociedad

en el momento de prestarlo, de acuerdo con su normativa especifica.

En consecuencia, la modificacién introducida por el gobierno permite, de un lado, salvar la barrera
legal que impedia el acceso al mercado de capitales mediante la emisién de valores y, de otro,
salvaguarda a los inversores minoristas (en la medida que la oferta de valores Gnicamente podra
dirigirse a institucionales o, si puede ser suscrita por minoristas, establece una traba cuantitativa

al requerirse un nominal minimo de 100.000 euros).

Dentro de las medidas tomadas el Gobierno en apoyo al MAREF, se ha comprometido a la creaciéon de una

linea de mediacion de pagarés y bonos de empresa para facilitar la puesta en marcha del MARF.

3.5.2. Ley de Mercado de Valores

a. Se introduce un nuevo articulo 30 quater en el capitulo II del titulo III de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores (mencionado anteriormente).

b. Obligacion de que la emision se formalice en escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil.
Donde se obliga a que la emision se formalice en escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil. El articulo 6 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, estable-
ciendo que la representacién de valores por medio de anotaciones en cuenta puede realizarse
mediante folleto informativo, si existe obligacién de aportarlo para su aprobacién y registro
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Se propone que, en analogia con este supuesto, con el objetivo de reducir el tiempo invertido y
costes, para la emision de los valores en el mercado alternativo de renta fija, se pueda realizar

mediante la aportacion del documento afirmativo. Esto podria tener efectos sobre el Real De-
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creto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacién de valores por medio de anotaciones
en cuenta y compensacion y liquidacion de operaciones bursatiles, en cuanto a la persona

obligada a llevar la documentacién al registro.

3.5.3. Reglamento de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados

Dentro de los contenidos del Real Decreto-ley 4/2013, de 22 de febrero, de medidas de apoyo al em-
prendedor y de estimulo del crecimiento y de la creacién de empleo, se modifica el Real Decreto

2486/1998, de 20 de noviembre de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados.

Se modifica el articulo 50, en el que se establece cudles son los bienes y derechos aptos para la inversién
de las provisiones técnicas (provisiones que reflejan el valor cierto o estimado de las obligaciones
contraidas por razén de los contratos de seguros y reaseguros suscritos y que se invierten en
activos a razén a principios de congruencia, rentabilidad, seguridad, liquidez y diversificacion).
Se crea un nuevo subapartado c) en el articulo 50.5, estableciendo que son activos aptos para la
inversion “los valores y derechos negociados en el Mercado Alternativo Bursatil o en otro siste-

ma multilateral de negociacién que se concrete mediante real decreto”.

Se modifica el articulo 53 en el que se definen los limites de dispersion y diversificacién. Se reforma el
sexto parrafo para incluir “los valores y derechos negociados en el Mercado Alternativo Bursatil
o en otro sistema multilateral de negociacion que se concrete mediante real decreto” como ac-
tivos susceptibles de inversién y que no podran computarse por un importe superior al 10% de

las provisiones técnicas a cubrir.

Se reforma el octavo parrafo para afadir que las inversiones en valores o derechos negociados en
el Mercado Alternativo Bursatil o en otro Sistema Multilateral de Negociacién (SMN) que
se concrete mediante real decreto emitidos por una tnica entidad no podran superar el 3%,
conjuntamente con las participaciones emitidas por una sola entidad de capital de riesgo,
o el 6% si se trata de instrumentos emitidos o avalados por entidades pertenecientes a un

mismo grupo.

3.5.4. Reglamento de planes y fondos de pensiones

Se modifica el reglamento de planes y fondos de pensiones (Real Decreto 304/2004), aiadiendo un
apartado d) al articulo 70.9, estableciendo que son inversiones aptas para los fondos y planes
de pensiones “los valores y derechos negociados en el Mercado Alternativo Bursatil o en otro

sistema multilateral de negociacién que se concrete mediante real decreto”.



Se modifica la letra b) del articulo 72 del reglamento de planes y pensiones, donde se detallan los crite-
rios de diversificacidén, dispersién y congruencia de las inversiones. La modificacion introducida
habilita a los fondos y planes de inversiones a invertir en “valores o derechos emitidos por una
misma entidad negociados en el Mercado Alternativo Bursatil o en otros Sistema Multilateral de
Negociaciéon (SMN) que se concrete mediante el real decreto, asi como la inversién en acciones

y participaciones emitidas por una sola entidad de capital-riesgo”.

El limite de inversion se sittia en el 3% del activo del fondo de pensiones o en el 6%, cuando sean

valores o “instrumentos financieros” emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

3.5.5. Estructura de Emision

Debido a las caracteristicas que tendrian las emisiones pioneras de este Mercado, los requerimientos
legales que se impongan a los emisores juegan un papel fundamental para brindar un impulso a

esta propuesta.

Caracteristicas iniciales de Emision MARF

* Instrumentos: Pagaré y Bonos.
e Emisiones entre 10 y 25 Millones de EUR.
* Adaptado a las necesidades de emisores locales e inversores nacionales y/o extranjeros.

* Posibilidad de mecanismos de agregacion (Titulacién) para lograr el volumen de emision deter-

minado y que el titulo emitido tenga menor riesgo debido a la diversificacion.

Con el objetivo de apoyar el inicio de este mercado, se pretende establecer unos requisitos mas flexi-
bles que los existentes en mercados secundarios oficiales, pero lo suficientemente exigentes para
asegurar la confianza de los inversores en materia de transparencia, folleto e informacién sobre
la solvencia de la entidad. En cuestién de transparencia, los requisitos serian muy similares a los
de los mercados secundarios oficiales, al exigirse cuentas anuales auditadas, informes semestra-

les, y publicacion de hechos relevantes.

El folleto, documento regulado necesario para realizar las emisiones en mercados secundarios oficiales, que-
darfa sustituido por un documento informativo, mas simplificado y con un formato estandarizado

establecido por el mercado y aprobado por la CNMV. La estandarizacion facilitaria su cumplimiento.

En materia de valoracién de solvencia, podria aceptarse la no exigencia de una calificacion crediticia, siendo
sustituida por un scoring o por un informe de solvencia. Serian los propios emisores los que decidi-
rian qué opcidn escoger, teniendo en cuenta las preferencias de los inversores. En el mercado local ya
existe una agencia de calificacién acreditada por ESMA que puede brindar una alternativa importante
sobre la valoracién de la solvencia de los emisores debido a su experiencia en el mercado local y a

su estatus que le brinda el reconocimiento y aceptacion de sus calificaciones en la Unién Europea.
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En analogia con el segmento de empresas en expansion del Mercado Alternativo Bursatil (MAB), en las

emisiones participarian:

® un asesor registrado, para asesorar a la empresa en materia de cumplimiento normativo en el

momento de la emisién y durante la vida del instrumento;

* un valorador de la emision, que determine un precio adecuado que garantice la colocacién de los

instrumentos en el primario;

* vy una entidad de liquidez en el mercado secundario, que dé un precio de contrapartida a las
peticiones de compra y venta. Esta exigencia deberia introducirse de manera directamente

proporcional al riesgo de iliquidez del instrumento.

e Finalmente, serd necesario también contar con un colocador, que busque inversores en el mo-

mento de la emision.

Las entidades de crédito podrian tener un papel destacado tanto en la valoracién como en la colocacién.
Tradicionalmente han sido también entidades de liquidez, junto con las empresas de servicios
de inversién. Se estudia la posibilidad de que exista un coordinador de la emisién, que sirviera
de ventanilla a las empresas, preseleccionandolas (filtro de empresas susceptibles de emitir) e

indicando qué pasos han de seguir para la emisién.

Los costes de emisién y admision a cotizacién suponen en la actualidad un factor importante para
posicionarse en el mercado de deuda, Al no existir disposicién legal en este sentido, las Gnicas
referencias son las reglas y tarifas que tiene fijadas el MAB y, con las adaptaciones necesarias,

los procedimientos y costes que se aplican para la admision a negociacién en el Mercado AIAF.

En la tabla 13 de la pagina siguiente se detallan los gastos de admision a cotizacién segun el tipo emi-

sion para valores de renta fija en el mercado AIAF.

Otros gastos sujetos a la emisién son las comisiones por colocacién que devengan un porcentaje sobre
el importe nominal por parte de las entidades colocadoras, el cual no esta estandarizado pero

puede suponer entre el 0,15% y el 0,25% sobre el nominal de la emision.

La anterior estructura de costes debera ser tenida en cuenta, convirtiéndose en uno de los retos
que el MARF debe superar con apoyo institucional vinculante, ya que algunas PYME, no
podrian acceder a este mercado, debido a los altos costes asociados a la emisién que sumado
al interés previsto para retribucion del inversor supondrian un recurso caro para la debilitada
capacidad de atencién de la deuda del tejido empresarial en Espafa. En lo anterior se apoya

la premisa que el MAREF, este dirigido a empresas solventes con bajos o adecuados ratios de
Deuda/EBITDA.



TABLA 13. Gastos de admision a cotizacion para valores de renta fija en AIAF.
Fuente: CMNV, AIAF, IBERCLEAR.

STAND ALONE Base Imponible Tasa Maximo en EUR

CNMV
Registro Valolr .n’omlnal dela 0,03 * 1000 9.938,67
admision
.., Valor nominal de la
Supervision L, 0,03 * 1000 9.938,67
admision
IBERCLEAR Pago Unico 500,00
AIAF Valor nominal de la 0,05 * 1000 55.000,00
admisién
PROGRAMA
CNMV
. Valor nominal de la
Registro o 0,14 * 1000 42.677,26
admisién
IBERCLEAR Pago unico 500,00
AIAF Ll 0,05 * 1000 55.000,00
admision
POR EMISION
CNMV
. ., Valor nominal de la
Supervision L, 0,03 * 1000 9.840,27
admision
IBERCLEAR Pago Unico 500,00
AIAF Valor nominal de a 0,01 * 1000 55.000,00
admisién

3.5.6. Fiscalidad

La fiscalidad para el MARF puede ser uno de los principales vehiculos para la incorporacién mas efec-
tiva de emisores e inversores principalmente. Contar con un atractivo fiscal en los inicios del
mercado puede ayudar a dinamizar la entrada de inversores en un periodo mucho mas reducido
que si se deja al mercado por su cuenta, para lograr la liquidez necesaria para convertirse en una

verdadera alternativa a las fuentes de financiacién tradicionales para las PYME.

Actualmente los bonos al ser éstos titulos de rendimiento explicito, se pueden dividir sus rendimientos

en dos componentes: Cupén y la Venta o Amortizacién.

La reforma fiscal que aprobé el Consejo de Ministros el 30 de diciembre de 2011 donde se aprobaron
algunas medidas fiscales de cierto calado. con el fin de atajar el déficit publico tendra sus conse-
cuencias no solo en el mercado de deuda, sino también en el apetito por unos u otros productos
financieros. El hecho de elevar la retencién de los rendimientos de Los productos financieros que

tienen retencién y que tributan en la base del ahorro (todos menos los planes de pensiones), vie-
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ron incrementada la retencién en un 2% (aumento del 19% al 21%) excepto en territorios forales

donde se mantiene inalterable (19%). Elemento disuasorio para el inversor particular.

No obstante, las rentas procedentes del reembolso y transmision de bonos con rendimiento explicito
J
que se realicen en alguno de los mercados secundarios oficiales de valores espafioles obtenido

por personas fisicas residentes, estan exentas de retencion.

Los rendimientos, positivos o negativos, obtenidos por personas fisicas residentes, tienen la naturaleza
de rendimiento de capital mobiliario. En el caso de personas fisicas residentes, deberan integrar
dichos rendimientos en la base imponible del ahorro y tributar con arreglo a una tarifa con tipos

que oscilan entre el 21% y el 27% para 2012 y 2013.

En cuanto a las personas juridicas actualmente, y sin perjuicio de la tributaciéon que les corresponda con
arreglo a su tratamiento contable y fiscal, estan exentas de retencion las rentas derivadas de los
bonos que se negocien en mercados secundarios espafioles o de un estado de la OCDE, siempre

que en este ultimo caso dichos valores hayan sido colocados en el exterior.

Para clientes no residentes sin establecimiento permanente cuando el emisor sea no residente no existe
tributacién ni retencion en Espafia. Si el emisor es espafiol o de otro modo se entienda el ren-
dimiento obtenido en Espania, las rentas se encuentran sujetas al gravamen del Impuesto Sobre
la Renta de No Residentes (IRNR), al tipo vigente en cada momento, actualmente el 21%, salvo
que resulte aplicable un Convenio de Doble Imposicién que establezca un tipo inferior, o estén
exentas por residir en otros Estados miembros de la Unién Europea y siempre que no se obten-

gan a través de paises o territorios calificados como paraisos fiscales bajo la ley espafiola.

Asimismo las rentas derivadas de la transmision de los Bonos y Obligaciones que se realicen en alguno
de los mercados secundarios oficiales de valores espafioles estaran exentas de tributacién en
Espafia cuando se obtengan sin mediacién de establecimiento permanente por residentes en un
Estado que tenga suscrito con Espafa un convenio para evitar la doble imposicién con clausula
de intercambio de informacién, y siempre que no se obtengan a través de paises o territorios

calificados como paraisos fiscales.

Finalmente, y en la medida en que las emisiones de Bonos cumplan con los requisitos previstos en la
Disposicion Adicional segunda de la Ley 13/1985 de Coeficientes de Inversion, Recursos Propios
y Obligaciones de Informacién de Intermediarios financieros, en relacién con las emisiones de
participaciones preferentes, los rendimientos derivados de dichos Bonos estaran exentos del
IRNR siempre y cuando el pago de las rentas se sujete al procedimiento de informacién a la Ad-

ministracion Tributaria en los términos reglamentariamente establecidos.



En cualquier caso con caracter general se aplicara la normativa fiscal de la fecha de devengo de cada
una de las rentas y se debera tener en cuenta la normativa especial aplicable en determinados

territorios como el Pais Vasco y Navarra.

Respecto a los Pagarés al emitirse al descuento como las Letras del Tesoro, tributan entre el 21% y
el 27%. Tanto las letras como los pagarés cotizan en un mercado secundario, pero no suelen
sufrir grandes variaciones al tratarse de titulos que no presentan mucha liquidez que afecten su
valor a la hora de la liquidacién por trasmisién. Como caracteristica particular las letras estan se
encuentran exentas de retencién a cuenta sobre el rendimiento que generan medida que podria

extenderse al mercado de pagaré propuesto.

4, CONCLUSIONESY COMENTARIOS FINALES

La evidencia de los datos analizados, indica que el mercado de crédito en Espafia para las PYME, no
cuenta con la profundidad necesaria y revela la necesidad de explorar nuevas fuentes de finan-

ciacion.

La necesidad de explorar nuevas fuentes de financiacion se basa principalmente en que la habitual tesis
de diversificar el crédito con varias Entidades Financieras ha quedado cuestionada, puesto que en
general para la mayoria de las PYME se ha visto reducido el crédito y endurecido las politicas de
concesion, generando una inestabilidad financiera en unos momentos de mercado muy dificiles

para las empresa.

Por lo tanto es necesario que se exploren nuevas alternativas como el MARF y que se apoye a las
existentes MAB y Capital Riesgo, para que aporten profundidad al mercado de capitales y mo-
netario, y se conviertan realmente es una alternativa de financiacién a mediano plazo para las
PYME, aportando estabilidad en el mercado de crédito y ayudando a tener unos mercados mas
transparentes, gracias a las medidas de informacién necesarias para trasmitir la confianza a los

inversores.

Los mercados Alternativos de Renta Fija que ya operan en Europa, demuestran que con la estructura
necesaria, el apoyo institucional y de los Estados, se puede ayudar a las PYME a diversificar sus
fuentes de financiacién a unos costes en proporcién a su solvencia y la confianza que trasladen

al mercado.
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Seran 3 retos importantes que debera superar el MAREF, para consolidarse como alternativa de finan-
ciacién a las PYME:

El primero de ellos la estructura necesaria para su implantacion, que puede estar en un alto porcentaje
superado, puesto que se cuenta con una demanda de financiacién verificable segiin lo expuesto,
existen potenciales emisores cualificados y dentro de los parametros iniciales expuestos, los
cuales aseguran la presencia de emisores solventes. La liquidez del mercado sera el resultado
de la confianza que generé el MARF (Emisores - Inversores) mas una correcta certificacién de la
calidad de los emisores, aspecto que puede ser subsanado localmente gracias a que en Espafia ya
se cuenta con una Agencia de Calificacién Crediticia registrada ante ESMA con notorio recono-
cimiento y amplia experiencia en la emisién de calificaciones de crédito en el mercado nacional.
Apoyado lo anterior en la estructura actual de los diferentes mercados de deuda nacional, cama-
ras de compensacion, bolsas e instituciones supervisoras como la CNMV y el Banco de Espana

que brindan seguridad juridica de cara a inversores nacionales y extranjeros.

El segundo reto es el de mercado, a nivel local solo se tiene como referencia el MAB, el cual no ha
podido desarrollar todo su potencial debido a la situacién econémica que se ha vivido desde su
creacién hasta la fecha. La liquidez y la rentabilidad se perfilan como las variables termémetro

para monitorizar las reacciones del mercado local ante los emisores e inversores.

Los objetivos de estos mercados alternativos deben estar puestos a mediano y largo plazo, donde se
podra revisar finalmente su eficacia. Toda propuesta o alternativa de mercado sera bien recibida
por las empresas, maxime en la situacién de restriccién del crédito vivida en los Gltimos afios y

que se espera se mantenga a un mediano plazo.

La importancia de proporcionar condiciones adecuadas para este mercado no solo radica en que puede
ayudar a ciertas empresas en el momento de su apertura, sino que empresas dentro de su proceso
de evolucién natural o reestructuracién, pondran sus objetivos de gestion para tener no solo em-
presas bancables, sino empresas capaces de satisfacer las exigencias de los mercado de capitales

y monetarios a los cuales podra acceder directamente sin intermediarios.

Los retos legales se presentan como factor contexto al MAREF de vital importancia para ayudar a cana-
lizar inversores a través de diferentes medidas. Las medidas tomas el pasado 23 de febrero en
el Titulo II Medidas de fomento de la financiacién empresarial (Articulos 17 — 19), son un inicio
importante pero no suficiente, quedando restricciones importantes que pueden restringir la en-
trada de emisores, como es el caso de las limitacion a Sociedades Limitadas para emitir este tipo

de valores, entre otros.

Los incentivos fiscales se configuran como el vehiculo clave para asegurar un buen inicio del MARF y
de los distintos mercados alternativos que interactian actualmente en Espana (MAB - Capital

Riesgo). La canalizacién de inversores a través de los distintos incentivos fiscales, seria una medi-



da directa por parte del Gobierno para potenciar el mercado, promoviendo a mas empresas para

alcanzar la cualificacion necesaria para acceder a estos mercados alternativos.

La estructura de costes y emision respecto al mercado AIAF, debera ser revisada, porque de lo contrario
supondria una restriccién mas para algunas empresas que no puedan cumplir con dichos requeri-
mientos. La flexibilidad otorgada al MARE, debe estar perfilada por los lineamientos que actualmente
se conocen de MiFID II, para asegurar la proteccién al inversor, mediante politicas de comunicacion

suficientes y para que dichos mercados operen como Centros Regulados (Trading Venues).
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1. RESUMEN EJECUTIVO

Desde el estallido de la crisis financiera se ha producido un deterioro de la capacidad de financia-
cion del sector privado en la mayoria de las economias desarrolladas que coinciden con una
necesidad de des-apalancamiento gradual de los bancos de numerosos paises. El resultado, la
restriccion crediticia, especialmente severa para las Pymes. Se concreta, segiin datos del Banco
Central Europeo (BCE), en que el crédito a empresas se redujo un 2,3% en la zona euro en 2012.
En Espana, la caida del crédito se aproxima al 6%, y no ha tocado fondo atn. El Fondo Monetario

Internacional (FMI) estima que los bancos europeos reduciran sus balances en 2 billones de euros
(alrededor del 7% de sus activos) hasta 2014.

La restriccion crediticia situé a las grandes y medianas empresas ante la necesidad de complementar
la financiacién bancaria con emisiones de deuda corporativa, lo cual permitié que la oferta de
bonos corporativos alcanzase maximos desde mitad de 2012. De otro lado, la elevada demanda de
renta fija corporativa era impulsada de manera creciente, por un lado, por las continuas inyecciones
de liquidez llevadas a cabo por los principales bancos centrales y, por otro, por la bisqueda de
rentabilidad (search for yield) de los inversores de todo el mundo ante una menor percepcion
del riesgo. La consecuencia es que nunca en la historia financiera moderna el mercado de capitales
global habia estado abierto a tantas empresas (las emisiones brutas de bonos high yield registraron
su maximo histdrico en 2012), ni nunca antes las empresas, tanto las calificadas investment grade
como high yield, habian podido financiarse tan barato en los mercados de capitales. Los inversores,
por su parte, también se muestran satisfechos con la rentabilidad (mas atractiva cuanto mayores

sean las expectativas desinflacionistas), y con las historicamente reducidas tasas de default.
La renta fija corporativa se ha beneficiado ademas, recientemente, de tres acontecimientos:

1. El histoérico plan de inyeccién de liquidez del Banco de Japon, que prevé llevar el peso de
la base monetaria nipona al 55% del PIB japonés a finales de 2014, en su lucha de poner fin a
la deflacién y de devaluar el yen.

2. La reciente modificacion del Banco Internacional de Pagos (BPI) del rango de lo que se consideran
activos liquidos de alta calidad en manos de las entidades de crédito con la decisién de incluir
la deuda de empresas con menores ratings (hasta BBB-)), sitta la renta fija corporativa como un
activo muy atractivo, ya no sélo por su rentabilidad, sino también por su reducido riesgo y,
ahora, mayor liquidez.

3. Tras la altima intervencion del BCE para inyectar liquidez en el sistema financiero, éste acepta
los activos Asset Backed Securities (ABS) como colateral en sus operaciones de introducir liquidez.
Estos activos, que también respaldan deudas de pymes, mantienen intacto su buen historial

de bajas tasas de impago o default. Recientemente, el propio BCE se pronunciaba al respecto,
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destacando su colaboracién con el Banco de Espafa para analizar la posibilidad de mejorar las
condiciones en que los bancos consiguen liquidez, potenciando el uso para ello de titulaciones

de créditos concedidos a Pymes como colateral de la financiaciéon que concede el BCE.

Dada la dificil situacién por la que atraviesan las entidades crediticias espanolas y la disfuncionalidad

de la intermediacion financiera en Espafia, que impide que el crédito llegue a las empresas, dotar
de alternativas de financiacién a las empresas via directa a través del Mercado Alternativo de
Renta Fija (MAREF), en cuyo disefo esta trabajando el gobierno, permitiria imprimir una mayor

velocidad a ese proceso de cambio ineludible en la financiacién de las empresas espafiolas.

La configuracién de un mercado alternativo de renta fija no es un hecho aislado y novedoso en Europa.

Son ya varios paises los que han puesto en marcha esta idea, como Alemania con el Mid-cap
Bond Market, Francia con Alternext, Noruega con ABM e Italia con Extra Mot Pro. E]l merca-
do aleman, creado en 2010 y con emisiones que superan los 3.000 M€ es la referencia mas clara
de éxito, con un correcto disefio y una rigurosa regulacién (aunque no excesiva para empresas de
tamano medio). E1 75% de las empresas emisoras cuentan con un rating de una Agencia alemana

registrada por el organismo europeo ESMA.

En el contexto financiero internacional anteriormente descrito, la renta fija corporativa espaiola

aparece como un activo de gran atractivo tanto por su elevada rentabilidad como por su

reducido riesgo.

e Atendiendo a la rentabilidad, el mayor rendimiento y atractivo de los activos espafioles se justifica
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por:

1. Laintegracidon de la economia espafiola en la Unidon Econdmica y Monetaria, reduce el margen de ma-
niobra en politica econédmica y penaliza la prima riesgo al ser la integracidon europea incompleta y en
el actual escenario de recesién y elevada deuda. Esta situacidon da lugar a un escenario inmejorable
para los inversores, que a través del futuro MARF, podran rentabilizar al maximo sus inversiones
y diversificar sus carteras en sociedades de escaso riesgo financiero, productivas y rentables en un
entorno de austeridad y escasez de financiacion que obliga a las empresas a optar por vias alter-
nativas como ésta para financiar su crecimiento aun asumiendo cierta penalizacién por el riesgo
percibido en la periferia.

2. La oportuna intervencion del BCE en verano de 2012 permitié eliminar, de momento, el riesgo de rup-
tura del euro, lo que, junto con la decidida politica de compra de deuda publica, ha logrado reducir
significativamente la rentabilidad de la deuda publica espaiola, haciendo ain mas atractiva la deuda
privada de las empresas. En la comparativa de rentabilidades con otras opciones de inversién en renta
fija, la rentabilidad media estimada por Axesor para el futuro MARF aparece claramente ganadora, con
un rendimiento medio esperado del 6,86%, frente a los rendimientos medios observados a 5 afios de
la deuda publica (2,84%), la renta fija emitida en AIAF (2,75%), los fondos de inversion en renta fija

(1,98%) o los planes de pensiones materializados en renta fija (1,95%). Para la categoria de rating BB,



gue se prevé que sea la mds habitual y para emisiones hasta cinco afos, las rentabilidades estimadas
por Axesor se sitiian entre el 4% y el 8%. Por Ultimo, la mayor estabilidad de la prima de riesgo unida
al entorno bajista de tipos de interés marcado por el BCE hace prever que los tipos de interés de
la deuda publica se mantengan o reduzcan, haciendo atin mas atractiva la inversion en el MARE.
3. A pesar de la menor incertidumbre que sobrevuela el pais, las expectativas y los grandes movi-
mientos de capital siguen influyendo sustancialmente en las rentabilidades ofrecidas, previéndose
una penalizacién de los costes de emisién en un primer momento por la desconfianza inicial

de los inversores, la menor liquidez del mismo y la falta de consolidacién del mercado.

* Enlo que se refiere al riesgo, su reducido nivel en relacién a la rentabilidad esperada de estos activos

se explica a partir de:

1. La calidad crediticia de las empresas emisoras o potencialmente emisoras es muy alta, incluso para
aquellas con peores ratings. Existe en la economia espafiola un amplio grupo de empresas con
capacidad para emitir deuda cuando esté finalizado el disefio del nuevo MARF con una activi-
dad muy diversificada y cada vez menos dependiente de la coyuntura econémica nacional. Se
trata de empresas competitivas y necesitan financiacioén para seguir invirtiendo en los merca-
dos exteriores, donde las posibilidades de obtener altos rendimientos sobre el capital inver-
tido son sustancialmente mas elevadas. Segiin un estudio de potencialidad llevado a cabo por
Axesor, se prevé que el 34% de las sociedades emisoras en el MARF se encuentre bajo la categoria
de investment grade (rating superior o igual a BBB), lo que se traduce en una probabilidad de
incumplimiento estimada inferior al 1%, mientras que el resto se ubicaria en un rating de BB cuya
probabilidad de default aproximada seria de un 2%.

2. Estas companias estarian en disposicion de afrontar la disciplina de un mayor endeudamiento dada
su moderada exposicion al riesgo y su adecuada gestién durante la crisis. La austeridad de las me-
didas politicas y la necesidad de adaptar las estructuras a los actuales niveles de negocio han
hecho a las empresas espafolas mas eficientes, sélidas y rentables, ddndose una excelente coyuntura
para los inversores: bajo riesgo y alta rentabilidad a causa de la penalizacién que infiere la perte-
nencia a Espafa.

3. Los costes de financiacién via valores —aproximados por las primas de los Credit Default Swaps
(CDS)— se han situado alrededor de los 200 puntos basicos en abril, frente a los 600 que llega-
ron a alcanzar en el verano de 2012. No obstante, tanto para las instituciones financieras como
para las sociedades no financieras espafiolas permanecen significativamente por encima de los
tipos observados para el conjunto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), siendo mayor
su atractivo en términos de rentabilidad.

4. Por lo que se refiere a la inversion extranjera directa (IED) recibida por las empresas espafiolas, es
especialmente destacable el hecho de que la economia espafola, pese a estar situada en el epi-
centro de la mayor crisis financiera y econémica global, fue capaz de atraer mas inversion di-
recta en el periodo 2008-2012 que en el quinquenio anterior de fuerte crecimiento econémico
(2003-2007). Algo muy a tener en cuenta, dado que las inversiones en cartera no sélo dependen

de los diferenciales de rentabilidad, sino también de las expectativas de crecimiento de las empresas
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de un pais, que permite reducir su riesgo de crédito. El atractivo inversor de la economia espafiola
en los ultimos aflos muestra la confianza de los inversores en la capacidad de crecimiento la
economia espafiola y la reduccién lograda en los costes laborales unitarios en un esfuerzo

titanico de las empresas por ser mas productivas.

Los rangos estimados por Axesor de rentabilidad y riesgo quedan sujetos a las variaciones futuras que
experimente el coste de financiacién del Estado espafiol en los mercados en un entorno ma-
croecondémico muy complejo, la demanda de los inversores, la liquidez del mercado y el disefio y
posterior consolidacion del propio MARF, donde las ventajas fiscales pueden ser de gran impor-

tancia tanto para emisores como para inversores.

Nos encontramos por tanto ante una atipica situacion donde se combina el “lastre” de una
economia deteriorada junto con la solidez de compaiiias solventes, saneadas, con maxi-
mos de productividad y con capacidad de asumir nuevo endeudamiento y ofrecer una
alta retribucion a los inversores con el fin de superar el coste de oportunidad que supo-
ne el no poder llevar sus proyectos a cabo por falta de capital. El MARF por tanto agru-
para inversiones seguras pero con rentabilidades superiores a la media europea por lo
motivos expuestos. El futuro mercado se posiciona como una oportunidad muy atractiva
a la inversion asi como una esperada via de captacion de fondos para las empresas

espaiolas.

2. INTRODUCCION

Lo tnico que importa a medio y largo plazo es la productividad. Para elevar la productividad de la
economia espafiola es necesario que las empresas cuenten con financiacién para poder abordar
inversiones rentables. Durante el boom espafiol hubo muchas empresas espafiolas que se endeu-
daron, no para consumir mas, sino para expandirse dentro y fuera de Espafa y lograron ser mas
productivas gracias a las inversiones en procesos, productos, tecnologia e investigacion. Otras
muchas se endeudaron para invertir en proyectos de dudosa rentabilidad, dejando un legado de

deuda y morosidad que penalizan al conjunto de la economia.

Una de las claves que servira para empujar a la economia espafiola fuera de la recesién es el crecimiento
de la productividad de las empresas. Si la productividad aumenta, éstas podran competir en el
mercado global, creardn empleo y podran pagar sus deudas mas facilmente. Se hace necesario,

por tanto, combinar la necesidad de financiacion de muchas empresas, ante la ausencia de
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crédito bancario, para abordar inversiones rentables dentro y fuera de Espafa, con la oportuni-
dad que puede significar para el inversor institucional, nacional y extranjero, en términos
de elevada rentabilidad y bajo riesgo, la existencia de un mercado correctamente disefiado para

comprar y vender activos de deuda corporativa del middle market espaiol.

El Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) puede convertirse en un elemento catalizador de
la necesidad de financiacién de las empresas y la oportunidad de obtener buenas rentabilidades
en titulos de empresas con elevada calidad crediticia. En un mundo de histéricamente bajas ren-
tabilidades, la deuda emitida por empresas espafiolas solventes puede ser un activo muy atracti-

vo en la basqueda internacional por la rentabilidad (search for yield).

El objetivo del presente informe es destacar las peculiaridades y atractivo de la renta fija corporativa
espafola asi como enfatizar la necesidad que tienen las empresas y la oportunidad que puede
significar para los inversores el contar con un mercado alternativo de compra y venta de deuda
para el middle market espafiol, dado que existe un grupo de empresas de tamafo medio y grande
muy competitivas y que, por las particulares circunstancias macroeconémicas y financieras de la
economia espafiola, afrontan problemas de financiacién que puede poner en peligro su competi-

tividad, sus inversiones y la creacién de empleo.

Seguiremos el siguiente guién: En primer lugar, se describe el entorno macroeconémico actual, pres-
tando especial interés a la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo. Ve-
remos que 2012 y el primer trimestre de 2013 se han caracterizado por una bisqueda continua
de rentabilidad por parte de los inversores asumiendo mayores riesgos, especialmente desde que
el riesgo de convertibilidad del euro se redujo con la intervencion del BCE, a través de las decla-
raciones de su presidente, en el verano de 2012. Todo ello ha favorecido las emisiones de deuda
corporativa, que se encuentran en maximos a nivel global tanto en el segmento de grado inversor
como en el segmento de alto rendimiento. Una tendencia que afecta no sélo a las economias

desarrolladas sino también las economias emergentes.

En segundo lugar, profundizaremos en la evolucién seguida por la inversion extranjera directa (IED)
en Espafia, variable que sorprende por su fortaleza en medio una crisis econémica y financiera
sin precedentes, y que es un indicativo inequivoco del atractivo y el interés que despiertan las
empresas espafiolas en el exterior. Destacaremos, igualmente, la importancia de la inversion
espanola en el exterior para el crecimiento de la productividad, la creacion de empleo y la di-
versificacion del riesgo empresarial. Muchas inversiones altamente rentables podrian perderse
por falta de financiacion para llevarse a cabo dada la brutal restriccion de crédito a la que estan
sometidas las empresas. Alternativas de financiacién via directa a través del mercado se apuntan

como solucién.

En tercer lugar, subrayaremos la importancia de la renta fija espafiola como alternativa de inversion, los

potenciales inversores y las favorables perspectivas que presenta. Como caso de éxito reciente
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abordaremos el balance positivo que presenta, desde su puesta en marcha en 2010, el mercado

alternativo aleman de deuda corporativa.

Finalmente, profundizaremos en las enormes posibilidades del nuevo mercado alternativo de renta fija

corporativa (MARF) para inversores institucionales, cuya creacién y apertura esta prevista en los
proximos meses. En el analisis se incluye una matriz de rentabilidades previstas de acuerdo a un

rango estimado de rentabilidad y riesgo.

3. EL ENTORNO MACROECONOMICO

ALIENTA EL MOVIMIENTO DE CAPITALES
HACIA LA DEUDA PRIVADA

Los mercados financieros internacionales viven atrapados en unas circunstancias nuevas y anémalas.

Una de las tendencias recogida y observada en los datos es el crecimiento del interés por la renta
fija corporativa, tanto en el segmento investment grade como en el segmento high yield. Entre los
principales factores explicativos se encuentran el des-apalancamiento del sector financiero, la

perdida de acceso al mercado de dicho sector y la mas estricta regulacién bancaria.

En el nuevo escenario financiero global, la posicién de las empresas espafiola y de la renta fija corporati-

va espanola puede resultar muy atractiva desde el punto de vista de la rentabilidad y por su bajo
riesgo, especialmente en el segmento de alto rendimiento, dadas las histéricamente reducidas

rentabilidades de la renta fija pablica y privada a nivel internacional.

El grafico 1 muestra muy claramente como el coste de financiacién de los Estados ha dejado de contar
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con el grado de homogeneidad existente antes de la crisis econémica y financiera de 2008-2009.
La rentabilidad del bono a 10 afios se ha dividido entre aquellos Estados cuyos bonos aparecen
como activos “refugio” (caso del bono japonés, aleman o estadounidense), aquellos que ofrecen
una rentabilidad intermedia (caso del bono francés y britanico) y aquellos que, dada la reducciéon
de la calificacion crediticia sufrida ante su mayor probabilidad de impago, ofrecen una rentabili-

dad para el inversor (coste para el Estado emisor), muy superior.



GRAFICO 1. Evolucién de la rentabilidad del bono a 10 aiios.
Fuente: BCE, FED, Banco de Japdn y Banco de Inglaterra.

Es obligado afadir que parte de la fuerte subida en las primas de riesgo espafola e italiana acontecida en el verano
de 2012 fue debida al riesgo de convertibilidad del euro. Las reducciones observadas desde entonces hasta
la actualidad sittian las rentabilidades de ambos bonos en niveles mas acordes con su situacion macroeco-
némica y financiera real, y en ellas ha tenido mucho que ver la intervencion del Banco Central Europeo
(BCE). No debemos olvidar que la evolucion de calidad crediticia soberana condiciona el coste de finan-

ciacion de las empresas del pais, razén por la que la prima de riesgo adquiere una enorme importancia.

GRAFICO 2. Tipos de interés en el mercado secundario.
Fuente: Banco de Espaiia.
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El grafico 2 muestra la evolucién de la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios junto con las emisiones
de renta fija corporativa a mas de 2 anos en el mercado secundario. Es facil observar como la
distancia entre ambas esta alcanzando niveles maximos desde que dio comienzo el afio 2013. La
rentabilidad que ofrece la deuda publica en el mercado secundario esta siendo superior a la que
ofrece la renta fija corporativa de las principales empresas espafiolas. Esta sucediendo ademas
que algunas de las principales empresas espanolas se estan financiando a un coste inferior al que
se financia el Estado espafiol, lo que vendria a evidenciar que la financiacién de las empresas

puede depender menos de lo que se pensaba del riesgo soberano.

Pasamos a continuacién a repasar lo sucedido recientemente en los mercados de renta fija mundiales
para destacar las principales tendencias observadas y concluir el atractivo que el nuevo mercado

de renta fija alternativa (MARF) espafiol podria ofrecer.

3.1. LAS EMISIONES BRUTAS DE RENTA FIJA DE SOCIEDADES NO
FINANCIERAS ALCANZAN UN MAXIMO HISTORICO EN 2012

Desde el estallido de la crisis financiera se ha producido un deterioro de la capacidad de financiaciéon del
sector privado en la mayoria de las economias desarrolladas. Estas dificultades de financiacién
coinciden con una necesidad de desapalancamiento gradual de los bancos de numerosos paises,
las cuales afectan a las condiciones de acceso al crédito de los agentes y, en particular, de las

sociedades no financieras (SNF).

Bajo este marco financiero, la capacidad de los diferentes sectores para financiarse en los mercados de
capitales, mediante la emision de titulos de deuda o de renta variable, deviene fundamental para

determinar el ritmo y el formato de salida de la crisis financiera.

2012 se ha caracterizado por una evolucién muy heterogénea de los volimenes emitidos segtn el pais
o el instrumento. En los periodos de mayor aversion al riesgo se colocaron emisiones conside-
radas como seguras, mientras que en periodos de mayor apetito por el riesgo, los inversores
optaron por una estrategia de bisqueda de rentabilidades (search for yield), alimentada por un

escenario macroeconémico caracterizado por tipos de interés oficiales histéricamente bajos.

A continuacién describiremos los principales rasgos de las emisiones en los mercados internacionales
de las economias desarrolladas en 2012, principalmente en instrumentos de renta fija, aunque
también se analizara, muy brevemente, la actividad emisora de los nuevos paises emergentes.
Dadas las peculiaridades de los distintos segmentos, se caracterizara la actividad por sectores
(principalmente sector publico, las SNF y los bancos). El analisis considera tinicamente emisiones

a un plazo mayor o igual a un afio y medio de deuda no titulizada.
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3.1.1. Principales caracteristicas de las emisiones internacionales de deuda en 2012

Las emisiones de renta fija en 2012 superaron ligeramente las de 2011. Su evolucidn a lo largo del afio fue
desigual, ya que estuvo marcada por las fluctuaciones de la aversién al riesgo. Asi, mientras que el
segundo trimestre experiment6 una notable desaceleracion tras un comienzo de afo relativamente
activo, la actividad emisora en el segundo semestre de 2012 adquirié un notable dinamismo, favo-
recido por la reduccién de la probabilidad asignada por los mercados a la materializacién de riesgos

de cola (en especial, los relacionados con la crisis y posible ruptura de la moneda tnica).

La abundancia de liquidez global y los reducidos tipos de interés existentes en los principales paises
desarrollados tras las politicas monetarias expansivas descritas anteriormente, incentivaron la
busqueda de rentabilidades (search for yield) por parte de los inversores, que se orientaron fun-
damentalmente hacia las emisiones de instrumentos de renta fija. Ademas, el mantenimiento
e, incluso, la intensificaciéon de dichas politicas monetarias expansivas alimentaron las expec-
tativas de continuidad del escenario de tipos bajos por un periodo prolongado, y reforzaron
adicionalmente las dinamicas asociadas a la bisqueda de rentabilidades. De hecho, la falta de
relacién, percibida en el segundo semestre del afo, entre la evolucién econémica y la financiera,
demuestra lo dicho anteriormente, en la medida en que, a pesar de la rebaja de las perspectivas

macroeconémicas, los mercados primarios de deuda se dinamizaron.

El fuerte crecimiento de la actividad emisora a principios de 2012 debido al efecto positivo de la puesta en
marcha de las dos subastas a 3 anos LTRO (del inglés Long-Term Refinancing Operations) se ralentizé
entre marzo y julio de 2012, al ir diluyéndose el efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo y
al empeorar las perspectivas de crecimiento global. En efecto, las sucesivas revisiones a la baja de las
previsiones de diversos organismos internacionales recogieron un desempefio macroeconémico infe-

rior al esperado en economias clave como Estados Unidos, China o Brasil, ademas de en la zona euro.

Fue la segunda parte del afio la que impulsé verdaderamente la actividad emisora de renta fija global
a alcanzar un maximo histérico de emision en el computo global de 2012. El discurso, a finales
de julio, del presidente del BCE, Mario Draghi, en el que despejaba cualquier tipo de duda sobre
el apoyo efectivo que dicha institucion estaba dispuesta a proporcionar en la resolucion de la
crisis europea, junto con otras iniciativas anunciadas por las autoridades nacionales y europeas
y el acuerdo sobre Grecia, cambi6 el discurrir de los acontecimientos. Desde ese momento, el
apetito por el riesgo en los mercados globales aumento, y se fue consolidando a medida que las
diferentes medidas se iban concretando por parte del Eurogrupo y del BCE. Este Gltimo anuncid
en agosto su programa de Operaciones Monetarias de Compraventa (OMT) a través del cual el
BCE podra comprar deuda soberana de paises con dificultades en los mercados secundarios, a
cambio de una estricta condicionalidad. Asimismo, los avances alcanzados en la Gltima parte
del afo sobre la implantacién del supervisor Gnico europeo fueron recibidos muy positivamente
por los inversores internacionales al percibir que Europa daba los pasos correctos para reducir la

incertidumbre y los riesgos alrededor de la posible ruptura del euro (riesgos de cola).
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Existen, no obstante, diferencias significativas en el comportamiento de las emisiones por sectores
7 7
por paises. Mientras que las emisiones de deuda publica cayeron en 2012 un 1,3%, las emisiones

de deuda privada aumentaron un 15,1%, tal y como recoge el grafico 3.

GRAFICO 3. Evolucién emisiones brutas renta fija pablica y privada. (En millones).
Fuente: Dealogic.

El segmento que mas destacé por el vigor de su crecimiento en 2012 fue el de la deuda corporativa,

especialmente en bonos de alto rendimiento (high yield), como muestra el grafico 4.

GRAFICO 4. Evolucién emisiones brutas de bonos «high yield». Paises desarrollados. (En millones).
Fuente: Dealogic.
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GRAFICO 5. Evolucién emisiones brutas de bonos. Economias emergentes. (En millones).
Fuente: Dealogic.

Por paises, las economias emergentes mostraron un mayor dinamismo en sus emisiones de deuda,
tanto soberana como privada, como se observa en el grafico 5. Estas diferencias por segmentos y
paises tienen su origen en la busqueda de la rentabilidad por parte de los inversores internaciona-
les, especialmente en la segunda mitad del afio, que ha favorecido a segmentos clasificados como
de riesgo elevado (como por ejemplo, la deuda en bonos de alto rendimiento), en detrimento de
activos considerados tradicionalmente como seguros. Asi, si antes de la crisis financiera interna-
cional y con tipos de interés mas altos en el mundo desarrollado las emisiones brutas de bonos
de alto rendimiento de economias desarrolladas y de economias emergentes no alcanzaban los
200.000 millones de délares ninguna de ambas, en 2012 duplicaron esa cifra alcanzando las emi-
siones brutas de bonos high yield de economias desarrolladas los 389.000 millones de ddlares y

las emisiones brutas soberanas emergentes los 410.000 millones de dédlares.

Resulta destacable el hecho de que en las economias emergentes el dinamismo fue incluso mayor que
en las desarrolladas. Asi, en 2012 las emisiones provenientes de economias emergentes aumen-
taron en un 52% respecto a las de 2011, hasta alcanzar los 418.000 millones de délares. Esta
cifra, todavia muy inferior al volumen total de las economias desarrolladas, supera su maximo
histérico anual registrado en 2010 en mas de 100.000 millones de délares. Por region, las mayo-
res colocaciones se produjeron en Asia, con mas de 140.000 millones. Por sectores, los bancos
(en especial, los asiaticos), fueron las empresas mas beneficiadas por la basqueda de rentabilida-
des, sobre todo en el segundo semestre del afio, copando el 26% del total emitido en los paises
emergentes. Por rating, y a diferencia de las economias desarrolladas, esta recuperaciéon se apoy6

en las empresas mejor calificadas. De hecho, el rating medio de las operaciones en 2012 se situd
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en BBB+, es decir, un escalén por encima del promedio de 2011. Por denominacién de deuda, se
produjo cierta ralentizacién en las emisiones en moneda local en relacién con las denominadas
en moneda extranjera. En este sentido, no debemos olvidar que una elevada exposicién al tipo
de cambio extranjero en la composicién de la deuda puede empeorar rapidamente la posicion de
sostenibilidad en periodos de turbulencia financiera, en los que se producen problemas de acceso
a los mercados externos y movimientos bruscos en los mercados cambiarios y de deuda, como

puso bien de manifiesto la crisis del sudeste asiatico a finales de los afos 90.

En 2012, el total de emisiones de las economias desarrolladas en renta fija aumenté un 3%, hasta al-

canzar los 9,5 billones de ddlares. Por paises, este incremento fue practicamente generalizado,
siendo Japé6n y Estados Unidos las economias mas activas en emisiones, mientras que en la zona
del euro disminuyeron ligeramente. En efecto, la mayor proporcién de emisiones de 2012 volvi
a concentrarse en Estados Unidos (40%) del total, seguida del area euro (27 %), Japén (19%) y el
Reino Unido (5%). El grafico 6 recoge la evolucién reciente y el peso de cada segmento en cada

region del mundo:

GRAFICO 6. Evolucién reciente emisiones brutas de bonos. (En millones).
Fuente: Dealogic.

Por sectores, el sector publico se mantuvo como el mayor emisor de deuda en las economias desarrolla-
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das (68% del volumen total), con unas emisiones préximas a las de 2011, y que superaron lige-
ramente los 6,5 billones de délares, como muestra el grafico 7, siendo Japén el pais desarrollado
donde mas aumentaron (un 5%). Esta preponderancia de las emisiones del sector publico viene

repitiéndose desde el inicio de la crisis.



GRAFICO 7. Importe emisiones brutas por segmentos emisores. (En millones).
Fuente: Dealogic.

GRAFICO 8. Evolucién renta fija corporativa. Segmentos. (En millones).
Fuente: Dealogic.

Dentro del sector privado, los bancos, por su parte y tal como refleja el grafico 8, disminuyeron su
volumen de emision en los mercados internacionales con respecto al emitido en 2011, lo que
podria venir explicado, por un lado, por unas menores necesidades de financiacién de la banca
en el actual proceso de desapalancamiento de sus balances y, por otro lado, por la persistencia de

dificultades para financiarse, dados sus mayores costes. Por su parte, el sector que en 2012 des-
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tacé por su crecimiento por encima del resto fue el de la deuda de las sociedades no financieras
(SNEF), que aument6 un 42% respecto a 2011, alcanzando los 1,3 billones de ddlares. Por tltimo,
la categoria de “otras instituciones financieras”, que incluye los SPV (del inglés, Special Purpose
Vehicle), esto es, sociedades instrumentales asi como aseguradoras, companias de leasing, em-

presas de tarjetas de crédito y companias de private equity, también registré un fuerte aumento.

Es especialmente destacable, como deciamos, la actividad emisora de las SNF. De hecho, el total emi-
tido en 2012 por las SNF de las economias desarrolladas representa el maximo histérico de la
serie. Ademas, en 2012, por vez primera las emisiones mundiales de deuda de las SNF superaron

el volumen emitido por los bancos, como muestra el grafico 9.

GRAFICO 9. Importe emisiones brutas. (En millones).
Fuente: Dealogic.

Este histérico giro en el peso de bancos y SNF en las emisiones de deuda globales fue generalizado por
regiones, si bien fue atin mas notable en el Reino Unido y en la zona euro, con sendos aumentos
con respecto a 2011 del 70% y del 50%. En Estados Unidos las emisiones por parte de las SNF

aumentaron un 37 %.

Este comportamiento tan positivo de la renta fija corporativa se explica, por el lado de los demandan-
tes de bonos, por la percepcién de menores riesgos de cola sobre la economia global, que alenté
la busqueda de rentabilidades (search for yield) por parte de los inversores, tal y como sugiere
el hecho de que la mayor actividad se produjera en la segunda mitad de 2012. Ademas, por el
lado de la oferta de bonos, las sociedades no financieras buscaron fuentes alternativas al crédito

bancario, ante las condiciones restrictivas de acceso a éste. Esta mayor bisqueda de financiacion
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directa a través del mercado de las sociedades no financieras profundiza el proceso de desinter-
mediacion bancaria en aquellos paises donde ya se venia produciendo con anterioridad a la crisis,

como en Estados Unidos, con un modelo mucho menos dependiente de la financiacién bancaria.

Atendiendo a la composicion de las emisiones en renta fija corporativa, en 2012 las economias desa-
rrolladas han aumentado la proporciéon de emisiones de alto rendimiento (high yield), en detri-
mento de las de grado de inversién (investment grade). Estas aumentaron un 46 % respecto a 2011,
alcanzando los 389.000 millones de délares, por lo que representaron un 28% de las emisiones
totales de las sociedades no financieras. Los elevados diferenciales de estos instrumentos con
respecto a la deuda corporativa AAA (que en muchos casos es cercana a la propia deuda publica

considerada como activo seguro) han propiciado su auge.

GRAFICO 10. Sociedades no financieras. Emisiones atendiendo a la calidad crediticia. (En millones).
Fuente: Dealogic.

Por otro lado, el dinamismo de estas emisiones no ha coincido con una mejoria similar del riesgo de
crédito. Este ultimo, si lo medimos por ejemplo mediante los diferenciales de los bonos corpo-
rativos frente al swap, no resulta significativamente menor. De hecho, estos indicadores de riesgo
de crédito se sittan atin por encima de los niveles anteriores a la crisis, lo que sugiere que la me-
joria de este segmento se ha basado principalmente en criterios de rentabilidad. Finalmente, cabe
destacar que el 73% del total de las emisiones en estos activos de alto rendimiento proceden

de Estados Unidos, por lo que su evolucion es muy dependiente de los desarrollos en este pais.

El progresivo desapalancamiento financiero al que se enfrenta el sector privado afecta especialmente

a la banca. Este desarrollo esta produciendo cambios graduales en la composicion del pasivo,
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tendentes al uso de las fuentes de financiacién mas estables, tales como los bonos, los depédsitos
de minoristas o las emisiones en renta variable. El volumen emitido por el sector bancario de las
economias desarrolladas se redujo en 2012 un 6% respecto a 2011, alcanzando los 1,4 billones
de ddlares, aunque hay diferencias importantes por pais. Asi mientras que en algunas econo-
mias desarrolladas la actividad descendi6 (especialmente en el Reino Unido y en la zona euro
(—35% y —22% respecto a 2011, respectivamente), en Estados Unidos aument6 un 21% hasta
casi 380.000 millones de délares.

El primer trimestre de 2013 ha visto como ha continuado la tendencia de fuerte crecimiento de las emi-

siones de renta fija corporativa, especialmente en el segmento de deuda de alto rendimiento. El
entorno de tipos bajos ha favorecido la demanda y el desarrollo del mercado high yield haciendo

caer drasticamente las rentabilidades de los activos e impulsando su crecimiento.

3.2. LA LAXITUD MONETARIA DE LOS BANCOS CENTRALES

Existen dos razones fundamentales que explican, en parte, el crecimiento de las emisiones brutas de

bonos corporativos de alto rendimiento y de bonos de economias emergentes:

1. La disposicién a asumir mas riesgos por parte de los inversores avidos de rentabilidad.

2. La laxitud monetaria de los bancos centrales.

En el primer punto, acabamos de ver el papel tan importante que esta jugando la busqueda de ren-

tabilidad en la elevada demanda que existe a favor de la renta corporativa high yield en los
mercados de capitales internacionales. Existe la sensacion, en gran parte del mundo financiero,
de que desde el mayor compromiso adquirido por los gobiernos europeos para avanzar en el
proceso de unién bancaria, el riesgo y la incertidumbre sobre el devenir de la economia mun-
dial es menor, por lo que los inversores estan dispuestos asumir mayores riesgos para lograr

una mayor rentabilidad.

Ahora bien, no seria absurdo obviar que gran parte de la demanda existente para este tipo de activos
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es artificial, fruto de las politicas monetarias histéricamente laxas llevadas a cabo por los princi-
pales bancos centrales del mundo en aras a impulsar el crecimiento econémico, especialmente
la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos y el Banco de Jap6n. Antes de la crisis, la politica
monetaria tradicional consistia en usar el instrumento principal de la misma, el tipo de interés de
referencia a muy corto plazo. La Reserva Federal de Estados Unidos (FED) realizaba operaciones
de mercado abierto mediante la compra de deuda publica en el mercado secundario para influir
en el tipo interbancario y acercarlo a dicha tasa de referencia. El Banco Central Europeo (BCE),
por su parte, hacia lo propio mediante subastas de fondos a corto plazo. Y de este modo, ambos

bancos centrales buscaban influir sobre una serie de metas intermedias (agregados monetarios y



la curva de tipos de interés tanto en los mercados interbancarios como de deuda publica) para,
en ultima instancia, alcanzar los objetivos Ultimos del banco central: empleo y/o precios. La
economia mundial vivia bajo el que parecia ser el legado del buen hacer y conocimiento de los
policy-markers: la Gran Moderacion y el fin del ciclo econémico. El riesgo y la incertidumbre eran

bajos, lo que animaba las inversiones en renta variable por todo el mundo frente a la renta fija.

Tras la crisis, las circunstancias recientes distan mucho de ser normales. Para empezar, las tensiones
financieras en el albor de la crisis truncaron el buen funcionamiento de los mercados de crédito,
obligando a la mayoria de bancos centrales de las grandes economias avanzadas a desempefiar

el papel de prestamista de tltima instancia e inyectar liquidez en el sistema bancario.

El papel de prestamista de ultima instancia se amplié mucho mas alla de lo convencional, alcanzando
limites insospechados tras el tremendo shock que supuso la quiebra de Lehman Brothers. El
propésito fue reabrir los flujos de financiacion en numerosas parcelas del sistema financiero. la
circunstancia de que dicho sistema esté basado en los mercados de capitales en el caso de Esta-
dos Unidos, mientras que el de la eurozona esta mas centrado en los bancos, es la razén primera
de que los programas de la Fed se dirigieran a intervenir directamente en los mercados y los del
BCE a proporcionar liquidez a los bancos. Se ha acumulado una amplia evidencia empirica sobre
el alto grado de eficacia de los distintos programas que la Fed llevé a cabo, entre otros el CPFF
(para el mercado de papel comercial), el PDCF (para primary dealers), el MMIFF (para fondos
monetarios) y el TALF (para el mercado de titulizaciones). Por su parte, el BCE también actué con
determinacién y celeridad: modificé el procedimiento de suministro de liquidez a los bancos para
hacerlo ilimitado, extendiendo los plazos y relajando los requisitos de garantia. Estas actuaciones
evitaron la debacle que hubiera supuesto una eventual cadena de colapsos de entidades, fruto del

bloqueo de los mercados mayoristas y/o del panico de los depositantes.

Por otra parte, la magnitud y duracién de la crisis llevaron a los bancos centrales a situar el tipo de
interés oficial en practicamente cero, cerrando la posibilidad de mayores estimulos por esa via 'y
evidenciando las limitaciones de dicho instrumento como Unica herramienta de politica moneta-
ria. Es lo que se conoce como trampa de la liquidez, circunstancia en la que la politica monetaria

convencional pierde su capacidad para influir sobre el ciclo econémico.

El grafico 11 recoge dicho fenémeno econémico. Una expansion de la oferta monetaria ya no afecta al

tipo de interés nominal al ser la demanda de dinero totalmente elastica.
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GRAFICO | 1.Tipo de interés nominal
Fuente: BCE, Fed, Banco de Japdn y Banco de Inglaterra.

GRAFICO 12. Evolucién de los agregados monetarios y crédito a las sociedades no financieras.
Fuente: BCE.

A dicha trampa hay que afadirle otro grave problema: la rotura del canal de transmision entre los

instrumentos operativos y las mencionadas metas intermedias. Ni las masivas inyecciones de
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liquidez ni la laxitud de la politica monetaria han conseguido destrabar dicho canal debido, en
gran medida, a la persistencia de la disfuncion en los mercados de crédito. El grafico 12 recoge
la incapacidad de los agregados monetarios en la zona euro para evitar el credit crunch. Ello se
atribuye, a su vez, a las dificultades del sistema financiero; la aversion al riesgo; unas expectativas
econdmicas futuras excesivamente pesimistas; y a la necesidad del sector privado de desendeu-
darse, a lo que hay que afiadir, en el caso europeo, el riesgo de convertibilidad. Sin una fluidez
adecuada de dicho canal, las medidas de politica monetaria dejan de influir lo suficiente sobre
sus objetivos finales; explicando, en parte, por qué las contundentes rebajas del tipo de interés a

corto plazo no han surtido un mayor impacto sobre la actividad econémica.

Respecto a la compra, a niveles sin precedentes, por parte del banco central, de un amplio rango de
activos financieros. Estados Unidos ya lleva tres rondas de lo que se ha rebautizado como «Quan-
titative Easing» (QE), adquiriendo deuda publica y privada por un valor superior a los 2,4 billones
de délares. El Banco de Inglaterra (BoE) también ha optado generosamente por el QE, con un
desembolso acumulado en torno a los 375.000 millones de libras. El BCE, por su parte, lleva

comprada deuda publica y privada por un valor cercano a los 300.000 millones de euros.

Como resultado, el balance de los principales bancos centrales se ha expandido y modificado significa-
tivamente. En relacién con su tamafio pre-crisis, el del Banco de Inglaterra ha sido el que mas ha
aumentado, mas que triplicando sus activos. Le sigue la Reserva Federal, que los ha multiplicado
por tres, mientras que el BCE los ha duplicado. Y si bien comparten su apuesta por los nuevos
instrumentos, las actuaciones de dichos bancos centrales revelan, asimismo, diferencias signifi-
cativas. En tanto que los dos primeros implantaron aceleradamente la politica de QE, el BCE lo
hizo de forma mucho mas gradual y moderada, recurriendo, en un principio, a instrumentos de

los que ya disponia incluso antes de la crisis.

La razdn de ser de ambas estrategias anteriormente mencionadas (politicas de ampliacién de balance
y estrategias directas de inflacién via afectacion del tipo de interés) al que habria que afadir las
importantes politicas de comunicacién, se apoya en el siguiente argumento: el tipo de interés
que determina realmente las decisiones de gasto es el tipo de interés real (tipo nominal menos
expectativas de inflacién) a largo plazo. Por lo tanto, aun con el tipo de interés nominal a corto
en cero, la politica monetaria dispondria de margen para influir sobre la demanda agregada (y por
ende, en precios y empleo) via expectativas de inflacién o via tipo nominal a largo plazo. Un modo
de lograr reducir el tipo de interés real es elevar las expectativas de inflacién a través de una con-
ducta marcadamente expansiva, comprometiéndose, de forma creible, a mantener el tipo interés
nominal bajo en el futuro, mediante el anuncio de un objetivo de inflacién suficientemente ele-
vado durante un periodo prolongado de tiempo, o bien, reforzando ese compromiso inflacionista
(en un primer momento poco creible), con una fuerte expansién del balance del banco central
que, en cierta medida, le maniate, en el futuro. Esto es, la autoridad monetaria debe comprome-

terse a ser irresponsable y a resultar creible.
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Por otro lado, una mayor minuciosidad de comunicacién pretende modificar las expectativas del mer-

cado para que confien en que las tasas de interés prevaleceran bajas durante un periodo prolon-
gado, lo que ayuda a reducir los tipos de interés reales a largo plazo. A modo de ejemplo, cuando
la Reserva Federal anuncié en agosto de 2011 que mantendria los tipos oficiales bajos hasta me-
diados de 2013, el mercado reaccioné con una bajada de la rentabilidad de los bonos del Tesoro
a diez afos de 20 puntos basicos —un efecto equivalente al que hubiera resultado de una rebaja

del tipo de interés de referencia de 75 puntos basicos.

La Reserva Federal ha ejecutado diversas rondas de compras de bonos del Tesoro y de las agencias hipoteca-

rias, encaminadas a presionar al alza sus cotizaciones y esperando que el impacto alcista se transmita,
a través de distintos canales, a los precios del resto de activos financieros (bonos corporativos, accio-
nes, monedas extranjeras, etc.), promoviendo asi la relajacién de las condiciones financieras para el
conjunto de agentes econémicos, lo que a su vez deberia incidir favorablemente sobre la economia
real. La evidencia empirica muestra que estos efectos se han producido. En concreto, se estima que la
intervencién de la Reserva Federal ha reducido las rentabilidades de la deuda a medio y largo plazo en
un rango comprendido entre los 70 y los 150 puntos basicos. Si bien las estimaciones son estadisti-
camente significativas, hay que tener presente que existen otros factores que han presionado las ren-
tabilidades a la baja —como la aversion al riesgo de los inversores— muy dificiles de controlar a la hora
de realizar los calculos. Estos analisis también ponen de manifiesto que se ha producido un contagio

positivo hacia otros activos de riesgo, principalmente los bonos corporativos y los indices bursatiles.

Las recientes decisiones de politica monetaria por parte del BCE se transmitieron con éxito a los tipos

de interés negociados en los mercados interbancarios de los paises centrales de la UEM (Alema-
nia, Francia, Holanda, Bélgica, Austria), asi como al resto de mercados, logrando un descenso
generalizado de los costes de financiacion de las empresas y del Estado, tal y como muestra el

grafico 13. El grafico muestra la impresionante fragmentacién que ha sufrido la eurozona.

Por el contrario, en los paises periféricos, incluido Espafia, ese canal de transmisién de la politica monetaria

ha sido efectivo para rebajar el coste de financiacién del Estado (4,28 % a finales de abril, frente al 7%
registrado puntualmente en el verano de 2012, como se observa en el grafico 14) pero no en la finan-
ciacién de las empresas, asfixiadas por la falta de financiacion. Pese al descenso de mas de 200 pb en
el diferencial de rentabilidad frente a Alemania, la prima de riesgo permanece por encima de los 300
pb, tal como ha venido haciendo durante todo el periodo reciente. Todo ello se recoge en el grafico

12, donde se observa con gran claridad la impresionante fragmentacién acontecida en la zona euro.

El nivel y evolucién de la prima de riesgo condiciona también la disponibilidad y coste de la financia-

82

cién ajena para los agentes privados. Desde los meses de junio-julio de 2012, el acceso de estos
ultimos a los mercados mayoristas también ha registrado una clara mejoria. No obstante, nue-
vamente aqui, los costes de financiacién via valores (aproximados por las primas de los CDS)

permanecian significativamente por encima de los observados en el conjunto de la UEM.



GRAFICO 13. Fragmentacién de la zona euro. Diferencias en la rentabilidad del bono a 10 aiios.
Fuente: Banco Central Europeo.

GRAFICO 14. Evolucién rentabilidad del Bono espaiiol a 10 afios.
Fuente: Tesoro Publico
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La conclusién anterior se refuerza atn mas cuando se analiza el coste de la financiacién de los hogares

y de las sociedades no financieras en Espafa via préstamos bancarios, que son la principal fuente
de recursos ajenos para dichos agentes en nuestro pais. La financiacién para Pymes (préstamos
concedidos a empresas por un valor inferior a 250.000 euros) se ha elevado 75pb por encima de

tipos de interés medios aplicados en agosto de 2012.

Los factores explicativos de esta falta de traslacién (o traslacion incompleta) de los impulsos mone-

tarios expansivos en nuestro pais (asi como en otros, afectados también por las tensiones fi-
nancieras recientes) reflejan, l6gicamente, la situacién ciclica mas desfavorable de la economia
espafola, que justifica unas primas de riesgo algo mas elevadas. Un indicio de ello es el he-
cho de que el comportamiento diferencial observado sea particularmente marcado en aquellas
operaciones mas arriesgadas (por tener una probabilidad de impago en general mas elevada y
no contar habitualmente con garantias), como son los préstamos al consumo y a las pymes.
No obstante, las diferencias observadas son de una magnitud muy importante y dificilmente
pueden justificarse exclusivamente por divergencias ciclicas. La crisis financiera ha desenca-
denado una fragmentacién pronunciada del sistema financiero de la UEM que ha afectado
singularmente a las entidades bancarias de los distintos paises, cuyos costes de financiacién
han tendido a alinearse fuertemente con la evolucién de los riesgos soberanos con relativa
independencia de la situacién individual de cada una de ellas. Esto se ha traducido en unos
costes de financiacién para los bancos (y, por tanto, para los agentes privados que estos finan-
cian) que resultan demasiado elevados para el tono de la politica monetaria tnica en aquellas
economias que, como la espanola, han sido mas afectadas por las tensiones financieras, tal y

como muestra el grafico 15.

GRAFICO 15. Encarecimiento de la financiacién de las empresas.
Fuente: Banco de Espafia.
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En definitiva, los inversores pueden encontrar en la renta fija corporativa espafiola oportunidades de
inversion muy atractivas por una elevada rentabilidad que no se corresponde con un riesgo tan
alto como algunos indicadores podrian indicar, fruto de la importante fragmentacién del sistema

financiero de la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

La reciente intervencién del Banco de Japén, inyectando liquidez en un claro movimiento por poner fin
a la deflacion, devaluar el tipo de cambio y exportar el exceso de ahorro que encuentra reducidas
oportunidades de inversion en activos nacionales, activara atin mas los mercados europeos de
deuda. Los destinos mas probables del ahorro japonés son, ademas de la deuda estadounidense,
la alemana y la francesa, pero la demanda de deuda periférica, entre ella la espafiola, también
podria verse incrementada. Por altimo, la demanda de activos de renta fija corporativa también

podria ser del interés de los inversores japoneses.

4. LA CONFIANZA INVERSORA REGRESA
A LA ECONOMIA ESPANOLA

Existen varios indicadores que permiten concluir que la confianza inversora ha vuelto a la economia
espanola. El primero de ellos es el incremento en el peso de la deuda piblica en manos de no

residentes.

En efecto, el gréafico 16 recoge el incremento del peso de de la deuda publica en manos de no residentes
de la segunda mitad de 2012, tras la continua caida en el peso de la deuda publica en poder de no
residentes desde 2007, cuando lleg a superar el 50% del total de deuda en circulacién. Se trata

de otro indicador positivo de que vuelve la confianza a la economia espafiola.

Mas alla de la politica monetaria descrita en el epigrafe anterior, que condiciona sin lugar a dudas la
situacién macroecondémica actual, y de una politica fiscal muy contractiva, la economia espafiola
se enfrenta a un grave problema de crecimiento. Como recoge el grafico 17, la sostenibilidad de
la deuda publica espafiola no es viable si se mantiene la actual diferencia entre el crecimiento
del PIB nominal y el tipo de interés. El grafico también permite observar que no se trata tanto de
un problema de incremento en el coste de la financiacién (que existe y se debe trabajar en aras a

reducirlo) como de fuerte caida en la capacidad de crecer de la economia espafiola.
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GRAFICO 16. Peso de la deuda piiblica en poder de sectores residentes y no residentes.
Fuente: Banco de Espaa.

GRAFICO 17. Variacién del PIB nominal y el tipo de interés del bono a 10 aiios.
Fuente: Banco de Espafia.
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El desglose de esa incapacidad de generar actividad, empleo y crecimiento econémico se observa con
mas detalle en el grafico 18. Se aprecia como en 2013 la tendencia es que se ralenticen o de-
crezcan las exportaciones, el consumo y la formacidn bruta de capital fijo o inversién. La salida
de la crisis pasa por crear incentivos y mecanismos (entre ellos dotar a las empresas espafolas
de alternativas de financiacién) que permitan romper este circulo vicioso de menor inversion,
menor consumo, menor crecimiento, mayor desempleo, al que ahora, y dada nuestra enorme
dependencia comercial con Europa, se afiade la recesién prevista para la zona del euro en 2013

que forzara la ralentizacién en el crecimiento de nuestras exportaciones.

GRAFICO 18. Variacién de la Formacién Bruta de Capital Fijo, exportaciones, consumo

y demandada nacional.
Fuente: Banco de Espafia.

Ante este diagnostico de ausencia de crecimiento econémico y fuerte caida de la demanda interna para
2013, se vuelve fundamental permitir que las empresas, primero, dispongan de financiacién, y,
segundo, lo hagan a tipos de interés razonables y mas préximos a los tipos de interés a los que

pueden financiarse las empresas del centro de Europa.

Profundizamos, a continuacién, en tres aspectos que nos parecen clave: la vuelta de capitales a la eco-
nomia espafiola, la fortaleza de la Inversién Extranjera Directa (IED) en medio de una recesion
sin precedentes (principal muestra de la confianza en las empresas espafolas, en su calidad credi-
ticia y en la competitividad de la economia espafiola) y, por tltimo, el riesgo de que la inversién

espafola en el exterior no se reactive por falta de capacidad financiera de las empresas espafiolas.
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4.1. ESPANA REGISTRA ENTRADAS NETAS DE CAPITAL EN LOS
ULTIMOS SEIS MESES.

La economia espanola, tras vivir la mayor huida de capitales de su historia, ha vuelto a encontrar la
confianza de los inversores extranjeros. Como muestra el grafico 19, en los Gltimos seis meses la
entrada de capitales alcanza los 100.000 millones de euros, frente a la salida del periodo febrero-
julio de 2012 en que salieron mas de 200.000 millones de euros de Espafia. Sélo la intervenciéon

del BCE evit6 el colapso de la economia espafiola.

GRAFICO 19. Cuenta Financiera (VNP-VNA).

Fuente: Banco de Espaia.

El grafico 20 muestra mas en detalle como la entrada de capitales es genérica aumentando tanto las in-
versiones directas, como las inversiones en cartera y la partida “otras inversiones” en el periodo

agosto 2012-enero 2013.

Finalmente, el grafico 21 permite observar con claridad la histérica salida de capitales que tuvo lugar
en la economia espafiola en 2012. También evidencia la capacidad de la economia espafiola para
volver a captar capital e inversiones del exterior, hecho fundamental para impulsar el crecimien-

to econémico de la economia espafiola.
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GRAFICO 20. Detalle de la cuenta financiera, excepto Banco de Espaha.
Fuente: Banco de Espaia.

GRAFICO 21. BP. Cuenta financiera

Fuente: Banco de Espafia.
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4.2. ESPANA: PAIS ATRACTIVO PARA INVERTIR A PESAR DE
UNA CRISIS DE DIMENSIONES HISTORICAS.

Las inversiones en cartera no sélo dependen de los diferenciales de rentabilidad entre activos de dis-
tintas regiones geograficas, sino también de las expectativas de crecimiento y de aumento de la
competitividad de las empresas de un pais, pues ello permite reducir su riesgo de crédito. En este
sentido, un indicador idéneo para medir el sentimiento de los inversores hacia las posibilidades
futuras de las empresas de un pais es el volumen de inversion directa extranjera (IED) recibido

por una nacion.

Con el objetivo de conocer y medir el atractivo de Espafa para la inversion extranjera directa, es ne-
cesario identificar y precisar los componentes y factores especificos de dicho atractivo para los

inversores extranjeros.

De acuerdo a la Direcciéon General de Comercio e Inversiones, se trata de inversiones llevadas a cabo

por no residentes que supongan lo siguiente:

* Participaciones en sociedades espafolas no cotizadas.
* Participacion superior al 10% en sociedades espafolas cotizadas.
* Constitucién o ampliacién de dotacién de sucursales de empresas extranjeras.

e Otras formas de inversion en entidades o contratos registrados en Espafa (fundaciones, coo-

perativas, agrupaciones de interés econémico) en las que el capital invertido sea superior a
3.005.060,52¢€.

La inversion extranjera directa (IED) represento el 12,8% del PIB acumulado entre 2008 y 2011, segin
datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones. Tras exponer estas cifras, no hay duda

del importante papel que la recepcién de esta inversion juega en nuestro pais.

Sin embargo, la grave situacién por la que atraviesa la economia espafola junto con el elevado nime-
ro de participantes que se estan incorporando a esta carrera por atraer inversores alrededor del
mundo suponen barreras y desafios para nuestro pais. Pues bien, a pesar de sufrir la mayor crisis
econdmica y financiera de su historia en los tltimos afios, el periodo 2008 - 2012 ha conseguido

atraer mas capital que el quinquenio anterior, tal y como recoge el grafico 22.
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GRAFICO 22. Inversién extranjera en Espaiia (IED).
Fuente: Datainvex.

En efecto, esta situacion no parece haber afectado a la inversion que Espafa recibe, puesto que en los
ultimos cincos afios la inversion recibida ha sido mayor que en el periodo anterior, pese a este
turbulento contexto, lo que demuestra el potente atractivo, la confianza y el potencial de creci-
miento de la economia espanola. En 2011, en plena crisis financiera, las empresas espafiolas son
las que mas inversion recibieron por parte de los fondos soberanos, por delante de cualquier otro
pais de Europa. “Espafia Sociedad Anénima” se coloca asi por delante de Francia, Reino Unido o
Alemania. Como se observa en el grafico 23, la economia espafiola se sitia a la cabeza de de las
economias europeas en volumen de inversion recibida en el periodo 2008-2011, casi al mismo

nivel que Francia, y muy por encima de Alemania e Italia.

GRAFICO 23. Peso de la inversién extranjera en la zona euro.
Fuente: UNCTAD.
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Ahora bien, cuando se pone en relacion el volumen de inversion recibida con el tamafio de la economia
espanola, las empresas espafolas aparecen como lideres indiscutibles de las principales econo-
mias de la zona del euro en volumen de inversién extranjera recibida, alcanzado el 2,67 % del
PIB, casi el doble que la inversién en relacion al PIB recibida por Francia en esos cuatros afos y

el triple que Alemania.

GRAFICO 24. Inversién extranjera directa sobre el PIB.
Fuente: UNCTAD vy Banco Mundial.

En Europa, Espafia es, de hecho, el cuarto pais del continente que mas proyectos de inversién extranje-

ra directa (IED) ha recibido a lo largo del afio 2011, segtn la consultora Ernst & Young.

Los datos espanoles, del Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Economia y Competitivi-
dad, también ratifican esta tendencia, aunque mas pronunciada: Espafia recibi6 a lo largo del afo
2011 un total de 28.400 millones de euros de inversion extranjera directa en participaciones de

capital, lo que supone un 18,4% mas que en 2010.

En el dltimo quinquenio, pese a que se produjo una fuerte caida de la inversién espafiola en el exte-
rior, Espafa sigui6 siendo un pais emisor neto de inversion. De esta forma consigue afianzar
su posicion como exportador neto de capitales en los Gltimos quince afios, como muestra el

grafico 25.

No obstante, hay que mencionar la caida en la capacidad inversora por parte de las empresas espafiolas

en 2012, al caer el importe un 59.74% en relacién al afo anterior.
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GRAFICO 25. Inversién neta espafiola.
Fuente: Datainvex.

Asi pues, la economia espanola ha sido tradicionalmente receptora neta. Aunque, en 2012, por primera
vez desde 1996, la inversiéon empresarial neta extranjera en Espafia entré en negativo. En con-
creto, con un dato de —4.120 millones de euros de salida neta de inversiones en 2012. Una de las
razones principales de estos malos datos es la imposibilidad de acceso al crédito por parte de la

economia real.

Como se observa en el grafico 26, la inversién neta presenta un patrén prociclico, con fuertes inversio-
nes en el exterior en las épocas de bonanza y descensos mas pronunciados en las etapas recesi-

vas, como la actual.

GRAFICO 26. Inversi6n neta espaiiola.
Fuente: Datainvex.
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Durante el periodo analizado se identifican dos grandes periodos que abarcan, respectivamente, desde

1993 hasta 2008 y desde 2009 hasta la actualidad. Tras la crisis de 1993 comenzé la fase alcista
de la inversion espafola en el exterior, teniendo su mayor culmen en 2007. La segunda etapa
presenta pronunciadas caidas, desembocando en cifras negativas de inversion en el altimo afio

de la serie historica.

Entre 2008 y 2011, Espana fue el tercer pais receptor en inversion, con un 13,55% de la inversion total

captada por la zona euro. Esta posicion es incluso mejor que la que logré entre los anos 1998 y
2007, donde obtuvo un 10,19% de la inversién, situdndose como el quinto pais en recepcién de

inversion de la zona euro.

Esto demuestra que pese a la crisis, Espafia sigue siendo un pais atractivo para los inversores. A conti-

nuacién, se analizan las razones que lo explican:

1. Nuestro pais puede presumir de contar con un entorno global favorable para los negocios que

favorece la inversion.

Las nuevas reformas estructurales acometidas recientemente en materia laboral han otorgado
mayor flexibilidad al mercado laboral espafiol. La reforma emprendida asegura un continuo
avance en materia de productividad, habiendo logrado el mayor crecimiento de la misma en la
zona euro con un aumento del 11.1 por ciento desde 2008. A su vez, los costes laborales unita-
rios se han reducido en los tltimos afos, lo que supone un factor atrayente para los inversores
extranjeros, puesto que necesitarian destinar menos recursos monetarios para producir. A esto
hay que afadir, una fuerza laboral con una adecuada capacitacién profesional junto con un

gran numero de titulados superiores.

. En materia de infraestructura, Espafia cuenta con una red moderna y de alta calidad, con mas

de 13.000 kilometros de autopistas y autovias junto a 1.600 kilémetros de lineas ferroviarias
de alta velocidad, convirtiéndose en el primer pais de Europa por importancia en infraes-
tructura terrestre. A su vez, también ocupa una posicion privilegiada en la infraestructura de
transporte aéreo y portuario, asentando un crecimiento superior al del resto de paises de la

Unién Europea.

. La cuarta mayor economia de la zona euro tiene la ventaja de contar con una situacién geoes-

tratégica privilegiada entre Europa y Latinoamérica.

4.3. LAS EMPRESAS ESPANOLAS COMO EMISORAS DE

INVERSION EXTRANJERA. LA INVERSION ESPANOLA
EN EL EXTERIOR

La economia espafiola se convirtié en emisora neta de capital en el aflo 1997, posiciéon que habia man-

94

tenido hasta 2012, primer aflo que en que vuelve a ser receptora neta de capital. Ello se debe



fundamentalmente a la fuerte caida sufrida por las inversiones de las empresas espafiolas en el
extranjero, tal y como muestra el grafico 27, hecho debido fundamentalmente a los problemas
de financiacién y el proceso de des-apalancamiento de instituciones financieras y sociedades no

financieras espafolas en 2012.

Es a partir de 1997 cuando conviene destacar el potente aumento de la capacidad inversora espafiola en
el extranjero. Asi pues, la expansion de la inversion espafiola en el exterior en los Gltimos quince

anos ha sido francamente importante.

GRAFICO 27. Inversién espafiola en el extranjero.
Fuente: Datainvex.

Este cambio de tendencia, de pasar de ser una economia emisora neta de capital a otra receptora neta,
de mantenerse, podria erosionar gravemente el crecimiento de la economia espafiola. Parece
obvio pensar que en una economia en recesion como la espafiola y con ldgubres perspectivas de
crecimiento a medio plazo, las empresas deberian buscar oportunidades de inversién en el ex-
terior, buscando proyectos de inversién mas rentables que les permitan elevar su productividad
y devolver su deuda. En este sentido, la creacion de un mercado alternativo de renta fija podria
complementar de manera decisiva las fuentes de financiacién con las que cuenta el middle market
espanol para llevar a cabo inversiones necesarias y rentables en el exterior, reforzando de esta
manera las posibilidades recuperar la senda del crecimiento econémico asi como de creacién de

empleo.

1989-2013 © |EB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB. 95



MAREF: Oportunidad para PYMES y perspectivas para inversores
Jesus Hernando Sarria Pedroza / Javier Ramos-Juste
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION. WP-2013-1013-GR

GRAFICO 28. Inversién espaiiola en el extranjero.
Fuente: Datainvex.

Como se observa en el grafico 28, en el periodo 2008-2012 las inversiones de las empresas espafolas en
el extranjero experimenta una notable reduccién, pasando de un promedio de cerca de 300.000
millones de euros en el quinquenio 2003-2007 a situarse practicamente en la mitad en el dltimo

quinquenio, ligeramente por encima de los 150.000 millones de euros.

GRAFICO 29. Peso de la inversién directa en el exterior sobre el PIB.
Fuente: UNCTAD y Banco Mundial.
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Espafa ha jugado un papel muy importante en las politicas de internacionalizacién, principalmente por
parte de las empresas de mayor tamano. El porcentaje de inversion espafola en el exterior sobre
el PIB fue el mas elevado de las economias representadas en el grafico 29 durante 2000 y 2007,
llegando a alcanzar el 10% de PIB. La contribucién al crecimiento del PIB de estas inversiones
fue muy importante. En 2012, sin embargo, la inversién espafola en el exterior alcanzo el 1,36%
sobre el PIB.

Esta inversion de la economia espafiola en el exterior es de gran importancia y debe seguir mante-
niéndose para que no ocurra lo mismo que en Japén, donde tuvo lugar una “década perdida”.
El porcentaje de inversion japonesa en el exterior sobre el PIB no llego incluso a alcanzar el uno
por ciento en el periodo 1991-2004, como muestra el grafico 28, donde se aprecia claramente el
mayor esfuerzo inversor en el exterior realizado por la economia espafiola en la tltima etapa de
crecimiento frente a la economia de Estados Unidos y, fundamentalmente, frente a la economia

japonesa.

El problema vivido por la economia japonesa se caracteriz6 por fuertes excedentes (capacidad de fi-
nanciacion) del sector de sociedades no financieras (liderado por las grandes empresas) que,
ante la incertidumbre sobre el sector financiero y la dificultad de obtener crédito se ahorraba por
motivo precaucién ante futuras dificultades de liquidez. La caida en la inversién de las empresas
espanolas en el exterior coincide con una capacidad de financiacion del sector de sociedades no
financieras de alrededor del 3,5% del PIB en 2012, lo que indica alguna forma de asegurarse la
financiacién ante las perspectivas de falta de crédito futuras y que permite asimismo confirmar
la débil demanda de inversién nacional atun existente. El sector de sociedades no financieras
acumula ya nueve trimestres con capacidad de financiacion, inmerso en un proceso intenso de
des-apalancamiento. Esta tendencia se ha apoyado, sobre todo, en el incremento del ahorro
empresarial, aunque también se produjo una disminucién de la inversiéon. A su vez, el aumento
del ahorro fue el resultado de la reduccion de los intereses pagados y, sobre todo, del comporta-
miento expansivo del excedente que, entre otros factores, podria estar reflejando la necesidad,
por parte de las empresas, de sanear los balances, mediante la generacion de recursos internos,
y fortalecer asi su capacidad de autofinanciacién. En el caso de Japén dicho exceso de ahorro
lleg6 a representar el 10% del PIB. El sector de sociedades no financieras espafiolas registré una

capacidad de financiacién del 3,5% del PIB en 2012, segtin datos de la Contabilidad Nacional.

Por tanto, nuestros policy-makers no deberian perder de vista la importancia que puede jugar para la
economia espafola el hecho de que las empresas tengan capacidad financiera para financiar sus
inversiones fuera de nuestro pais y crear los incentivos y los mercados de financiacion alternati-
va necesarios para maximizar el impulso que dichas inversiones pueden ofrecer en términos de

altas rentabilidades para inversores y beneficios y crecimiento de la productividad para emisores.

Entre los sectores de origen se observa la importante capacidad inversora del sector dedicado a las

actividades financieras y del seguro, con cifras proximas al 75% del total invertido en el altimo

1989-2013 © IEB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB. 97



MAREF: Oportunidad para PYMES y perspectivas para inversores
Jesus Hernando Sarria Pedroza / Javier Ramos-Juste
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION. WP-2013-1013-GR

quinquenio. En particular, el subsector de los servicios financieros, principalmente representado

por los bancos, es el que mas ha invertido en el exterior.

Es cierto que la capacidad inversora de las instituciones financieras se ha visto mermada en los Gltimos
afios, pero la caida de la inversion en el exterior es mucho mayor en el sector de sociedades no

financieras.

GRAFICO 30. Sectores de origen de la inversion espaiiola en el exterior. (En miles de millones).
Fuente: Datainvex.

En efecto, el sector de sociedades no financieras ha perdido potencial inversor y ha pasado de repre-
sentar el 47.30% de la inversion espafiola en el extranjero entre 2003 y 2007 a una escasa cuarta
parte del total, 25.83%, en el dltimo lustro, como muestra el grafico 30. Esto pone de relieve las
graves dificultades a las que se esta enfrentado este sector para poder acceder al crédito y seguir

llevando a cabo sus planes de expansién e inversion fuera de las fronteras nacionales.

En definitiva, el atractivo inversor de la economia espafola recogido en el seguimiento de la inversién
extranjera directa, junto a las necesidades de financiacion de las empresas espanolas para afron-
tar proyectos con altos rendimientos potenciales, revelan la idoneidad del lanzamiento de un
mercado alternativo de renta fija corporativa en Espafa en la coyuntura actual y garantizan, en
base al extraordinario binomio rentabilidad-riesgo, la existencia de una demanda elevada para

este tipo de activos.
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5. RENTA FIJA ESPANOLA: ALTERNATIVAS DE
INVERSION

5.1. TIPOLOGIA DE INVERSORES

Con el fin de ubicar la demanda y el entorno al que se enfrentara el futuro mercado alternativo de ren-
ta fija corporativa, conviene analizar los distintos tipos de inversores y sus objetivos. Para ello,
centraremos nuestra atencién en los inversores institucionales, que son quienes controlan los vo-
lamenes significativos de capital, ya sea a través de fondos, instituciones de inversién colectiva,

entidades financieras, fondos de pensiones o companias aseguradoras entre otros.

Concretamente, en renta fija, la concentracién de este tipo de inversores es aiun mayor. De hecho, en el
conjunto europeo casi el 90% de la inversion en esta clase de activos esta en manos de inversores
institucionales como muestra el grafico 31. Si miramos hacia el territorio nacional, la agrupaciéon
es mas elevada, superando el 96%. Adicionalmente, segin Dealogic el 80% de la deuda fija cor-
porativa en 2012 estaba en posesion de inversores extranjeros (principalmente Alemania, Francia

y Reino Unido).

GRAFICO 31. Distribucién inversores renta fija en Europa.
Fuente:TABB Group, IODS y Auriga.
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Esta tipologia de inversores agrega elevados volumenes de capital de distintos socios, lo cual le permite

adherirse a inversiones destinadas inicamente a grandes patrimonios, reducir las comisiones de
gestion de los intermediarios, negociar precios, diversificar, etc. todo ello con el fin de maximizar

la rentabilidad de la inversion.

La institucién de inversion colectiva (IIC) es uno de los vehiculos mas utilizados por los inversores

institucionales. En Espafa existen 105 IIC registradas en la CNMV. Estas instituciones tienen por
finalidad la captacién de capital a través de socios o accionistas para gestionarlos e invertirlos
en mercados de capitales, en valores, derechos e instrumentos financieros, etc., consiguiendo
siempre condiciones mas favorables a las que se obtendrian de la inversion individualizada, ade-
mas de una mayor diversificacion. Pueden articularse como sociedades de inversién con forma
juridica propia o bien como fondos, constituyendo patrimonios sin forma juridica. Las IIC por lo

general son de caracter financiero, aunque también las hay con fines inmobiliarios.

Entre las IIC financieras encontramos diferentes tipologias determinadas por la ley que las regula, como

fondos, SICAV (sociedades de inversion de capital variable), IIC de inversion libre o incluso IIC que
invierten otras IIC subordinadas. Existen a su vez instituciones de inversion colectiva focalizadas
Unicamente en renta fija (tanto en euros como en divisa), que es el tipo de activo en el que centra-
mos el estudio. Estas no presentan garantias de terceros (més all de la propia garantia del emisor

de deuda) y su objetivo es el mantener el principal obteniendo una rentabilidad asegurada.

Las IIC estan reguladas por la Directiva europea 2009/65/CE, donde se coordinan las disposiciones

legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de inversién colectiva

en valores mobiliarios.

Aunque son entidades privadas con libertad de decision sobre sus inversores o los mercados en las que

las negocien, existen ciertas limitaciones impuestas por la anterior Directiva para garantizar la
seguridad de sus inversores, en funcién del patrimonio de la IIC, del activo o bien del emisor.
Las que atafien al emisor estan ligadas a grados de diversificacion, rating minimo y cuantia entre
otros. También estan supeditadas a ofrecer un nivel de liquidez que les permita responder a sus
pagos sin tensiones. La liquidez de las IIC se mide a través de un coeficiente minimo que se al-
canza cuando las inversiones liquidas suponen al menos un 3% del total del patrimonio. En caso
contrario, debe llevarse a cabo un adecuado control de la profundidad del mercado de valores en

el que se invierta, sobre todo en aquellos casos en los el mercado no sea regulado.

Dentro de las IIC cabe distinguir a los fondos de inversién, cuyo patrimonio conformado por las apor-
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taciones de los socios se invierte en distintas alternativas. Estos fondos suelen tener un horizonte
temporal inferior al de los planes de pensiones, y ademas la flexibilidad en cuanto a entrada y
salida de capital o plazos suele ser mayor. Los inversores por lo tanto tienen més facilidades para
reembolsar o ampliar sus fondos en un vehiculo de este tipo. Estos fondos pueden posicionarse
como un potencial inversor interesado en renta fija para cubrir la demanda de inversores poco

especulativos. Segun la asociacion de instituciones de inversioén colectiva y planes de pensiones,



en Espafa existen 261 fondos de inversion de renta fija a corto plazo y 169 a largo plazo. Con-

juntamente gestionan mas de 28.000 M€ de capital en Espafia a final de 2012.

Una nueva figura de inversor con capacidad de acceder a las grandes emisiones la constituyen las fa-
mily offices. Se trata de un instrumento a través del cual las familias con elevados patrimonios
procuran preservar su capital a través de una gestién profesionalizada del mismo. En funcién de
los objetivos fijados por la familia en cuestion, la inversién sera dirigida a unos u otros activos
conformando una cartera que cumpla con los requisitos de rentabilidad y horizonte temporal

esperado.

No hay una normativa especifica que regule el funcionamiento de las family offices en Espania. En Eu-
ropa el Gnico pais con una Ley especial para este colectivo es Luxemburgo, que limita la gestion

de este tipo de patrimonios sélo a determinados gestores, asesores y otros expertos financieros.

Por otro lado, entre los inversores institucionales de mayor demanda encontramos las entidades gestoras
de planes de pensiones destinadas principalmente a invertir capitales que permitan obtener rentas
futuras en el momento de la jubilacién del socio. Estos productos de ahorro privado despiertan

gran interés entre los inversores particulares, pues sus ventajas fiscales son muy atractivas.

Los planes de pensiones, habitualmente son gestionados directa o indirectamente por aseguradoras o
entidades financieras, sin embargo, también los hay asociados a un sistema de empleo de deter-
minadas empresas para sus trabajadores. Ofrecen diversas alternativas objeto de inversion: desde
una apuesta por valores arriesgados en renta variable hasta los mas conservadores que se respaldan
Unicamente en deuda soberana. Segin la DGS las aseguradoras disponen de 205 M€ de reservas

técnicas a finales de 2012 para invertir, pudiendo ser atractivo el MARF para parte del capital.

La supervision de las gestoras de planes de pensiones es llevada a cabo por la Direccién General de
Seguros (DGS), aunque también se rigen por normativa europea (Directiva 2003/41/CE) y el Real
Decreto 304/2004.

Asimismo, en Espafia existen 194 sociedades de inversion registradas en la CNMYV con potestad para
gestionar carteras e invertir en renta variable en las distintas bolsas en nombre de sus clientes. Las
primeras pueden negociar en nombre propio y ajeno mientras que las agencias tnicamente operan
por cuenta ajena. Se trata de intermediarios financieros que asesoran, operan y actian como depo-
sitarios. Las sociedades de valores estan conformadas como sociedades an6nimas y las acciones de
su capital tienen caracter nominativo. Estas agencias y sociedades son el Ginico modo de intervenir
en los mercados bursatiles, pues aunque son publicos, se requiere un registro para ello. El grafico

32 publicado por la CNMV indica la distribucién de este tipo de intermediarios en Espafia en 2012.
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GRAFICO 32. Clasificacién de sociedades de inversién en Espaiia.
Fuente: CNMV.

Las emisiones de deuda que espera recoger el futuro MARF encajarian en la cartera de los inversores mas
conservadores pero que a su vez apuesten por una rentabilidad media sin necesidad de asumir gran-
des riesgos. Al tratarse de inversiones con rendimiento conocido, podria ser objeto de carteras de

renta fija o mixtas tanto de fondos de inversion como de planes de pensién o incluso aseguradoras.

5.2. OPCIONES DE INVERSION

Este epigrafe trata de exponer las diferentes alternativas de inversion en los mercados financieros,
enfocandose principalmente a los productos de renta fija para contextualizar las potenciales

emisiones del mercado alternativo de renta fija espafiol.

Como contrapartida a la menor volatilidad que se asume por disponer de un rendimiento previamente
establecido, la rentabilidad ofrecida es inferior a la de otro tipo de activos. La combinacién idé6-

nea estara condicionada por la aversién al riesgo de cada inversor.

Entre las posibilidades de inversion categorizadas como renta fija tradicionalmente podemos distin-
guir: por un lado, los bonos y obligaciones de deuda publica, siendo los de maxima solvencia
los emitidos por el Estado aunque cada vez son mas habituales los emitidos por comunidades
auténomas dados los ajustados presupuestos a los que se enfrentan. Sin embargo, recientemente
se ha limitado la emisién de deuda de las CC.AA. por parte del Tesoro. Aquellas que se hayan
acogido al Fondo de liquidez autonémico o a la linea de liquidez del ICO tendran restricciones

en el coste de la deuda, lo cual resta atractivo a estos bonos de caracter publico.

El horizonte temporal de la deuda publica es practicamente adaptable a todas las necesidades, porque
aun emitiéndose en plazos estandar (hay letras desde 3 meses a 18 meses, bonos hasta 5 afos
y obligaciones hasta 30) existe un profundo mercado donde se pueden comprar o vender deuda

casi a cualquier vencimiento mediante repos.
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ILUSTRACION 1

Fuente: Elaboracién propia.
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RENTA VARIABLE

A nivel corporativo, la oferta de productos de renta fija es alta (aunque en Espafia aun poco desarrolla-
da). Por un lado encontramos bonos y obligaciones corporativos con el mismo concepto de los
de deuda publica: el emisor solicita un préstamo a los inversores a cambio de un tipo de interés
que se abona de manera periddica. En este caso, no existe tanta amplitud de vencimientos y es-
tos se fijan en funcién de las necesidades del inversor, siendo los mas habituales a 3, 5 y 7 afios.
Aqui es donde encajarian las emisiones de deuda previstas para el mercado alternativo de renta
fija corporativo que esta en marcha. Dentro de los anteriores bonos encontramos gran diversidad
de emisores y rentabilidades en funcién del riesgo (desde bonos high yield hasta bonos investment
grade). La tipologia de empresa que emite en estos mercados suele ser de gran tamafo (mas del
75% de las emisiones en circulacion en Europa proceden de multinacionales y grandes corpo-
raciones), estando el mercado de emisién de deuda para la mediana cuenta atin poco explotado

como se observa en el grafico 33.

A diferencia de los bonos, los pagarés corporativos se caracterizan por tener plazos inferiores a los de
los bonos e ir dirigidos a cubrir necesidades de circulante y no tanto de inversion. Pueden respal-

darse en las facturas pendientes de cobro del emisor.

La oferta de bonos corporativos en paises extranjeros es amplia, sobre todo en EE.UU. donde es una
practica habitual el emitir deuda para obtener financiacion. Al ser la demanda de este tipo de
activos elevada, las rentabilidades no son muy competitivas, y al mismo tiempo, el invertir en

moneda distinta al euro hace correr con un riesgo adicional: el de tipo de cambio.
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GRAFICO 33. Porcentaje de emisiones de bonos en Europa occidental en funcién de los

ingresos del emisor.

Fuente: Mckinsey Global Institute.

Similar a los pagarés de empresas pero a nivel financiero son las conocidas cédulas hipotecarias, emiti-

das por entidades financieras sustentadas en préstamos con garantia hipotecaria. Se trata de un
producto estructurado en titulos y su percepcioén de riesgo pudiera ser mas difusa que la de los
bonos corporativos, pues los colaterales son de diversa indole y en Gltima instancia se depende
de la capacidad de pago de los titulares de dichas hipotecas. Aunque el rating suele determinarse
por tramos y en ocasiones supera al del emisor por tener la garantia de la cartera, el subyacente

no esta tan claramente identificado.

Otra tipologia de bonos son aquellos convertibles, los cuales dan opcién a ser cambiados por acciones a

un tipo de cambio determinado. Es una mezcla entre renta fija y renta variable mas opciones, por
lo que tiene cierta correlacion con la renta variable. Suelen ofrecer rentabilidades inferiores a las
de los comunes bonos corporativos, aunque la opcién de canje no quita que se perciba un interés
fijo por la inversion. Las fechas y precios de conversion estan definidos desde la emisién de los
bonos, y es el propio inversor quien decide si accede o no a efectuar el cambio en las ventanas

de oportunidad propuestas en funcién de sus intereses.

Por altimo, las participaciones preferentes, aun perteneciendo a la categoria de renta fija, tienen un eleva-
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do riesgo asociado debido a sus particularidades: se trata de instrumentos financieros con duraciéon
perpetua cuyo pago de rendimiento esta supeditado a la obtencion de beneficios. Su rentabilidad
por tanto no esta garantizada y en caso de que la evolucion de la compaiia sea desfavorable, puede
resultar dificil deshacer la inversion en los mercados secundarios o bien tener que asumir pérdidas
importantes con la venta. Sin embargo, el emisor si que puede suspender la emision en el plazo
que haya acordado para ello. Los titulares de estos valores se sitian por detras de los poseedores de

bonos en caso de situacién concursal, aunque prevalecen frente a los accionistas.



GRAFICO 34. Alternativas de inversién por nivel de riesgo.
Fuente: Elaboracion propia.

En el epigrafe de comportamiento de renta fija en 2012 se analiza en mas detalle las rentabilidades
ofrecidas por las principales alternativas de inversién de renta fija, lo que facilitara el ubicar todo

lo expuesto anteriormente en el actual mercado espafiol.

Para terminar, el grafico 34 recoge de manera simplificada las distintas modalidades de inversion clasifi-
cadas segun el nivel de riesgo asumido. Segun los andlisis efectuados por Axesor, la futura renta
fija corporativa que tendria cabida en el MAREF, se situaria en un rango de riesgo controlado dada

la seguridad de las inversiones de renta fija y el rating minimo esperado de los emisores.

5.3. COMPORTAMIENTO DE LA RENTA FIJA ESPANOLA EN 2012
Y PERSPECTIVAS 2013

La renta fija, como se analiza a lo largo del documento, ha despertado un creciente interés entre los
inversores el pasado 2012. Los fondos de renta fija sobre bonos fueron los que mas demanda
recibieron junto con los fondos cotizados sobre acciones que también atrajeron gran demanda.
En Espafa, dos de los tres fondos mas demandados corresponden a los que replican indices de

bonos en euros con alta calificacién crediticia.

Centrando nuestra atencion en el segmento de renta fija espafiol, encontramos diversas opciones de

inversion gestionadas en su mayoria a través de instituciones de inversién colectiva, fondos de
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inversion y planes de pensiones. En Espafa estos Gltimos instrumentos contintan teniendo una
buena acogida por parte de los inversores, habida cuenta de que el tratamiento fiscal de los pla-

nes de pensiones es muy ventajoso.

Aunque rentabilidad y riesgo tienen una relacién directa, la realidad es que los grandes movimientos

de capital y las expectativas juegan un papel muy influyente de cara a determinar los niveles de
rentabilidad. Ejemplo de ello son los continuos movimientos que ha experimentado la prima de
riesgo ante escandalos como el de Chipre o el coste de endeudamiento al que han emitido algu-
nas companias espafiolas, por debajo de la deuda soberana de nuestro pais. La deuda publica,
que habitualmente se tomaba como referencia de inversién “libre de riesgo” ha dejado de marcar

un suelo de riesgo y rentabilidad para las emisiones de deuda corporativa espafolas.

Si hacemos foco en los planes de pensiones espafoles, concretamente en aquellos cuya inversién se

fundamenta en renta fija a corto plazo, observamos unas tasas de rentabilidad muy ajustadas,
pues una proporcién importante del capital invertido se materializa en deuda soberana. En lo
que concierne a la inversion en deuda corporativa, suelen optar por bonos de empresas cotizadas

por el elevado flujo de informacién que aportan a los inversores.

El grafico 35 muestra las rentabilidades medias ponderadas de los planes de pensiones en 2012 a corto

plazo para los distintos periodos. Es destacable el hecho de que un 43% de los mismos ofrezca
para el plazo a 3 anos un rendimiento inferior al 1% (los hay incluso negativos), que apenas lle-
gan a cubrir la apreciacion natural del dinero. Los participantes en fondos de estas caracteristicas
suelen contar con una oposicién fuerte al riesgo, estando dispuestos a asumir bajas rentabili-
dades a cambio de seguridad, pero el inmovilizar capital a medio plazo a tan bajo rendimiento
puede llegar a no ser rentable en determinados casos. La rentabilidad ofrecida por estos mismos
planes acotada al dltimo afio 2012 que presenta una tasa media ponderada del 3,46%, lo cual
puede explicarse en parte por la elevada prima de riesgo del dltimo afio, que alcanzé maximos

histéricos el pasado julio de 2012.

Si observamos ahora las tasas que ofrecen los planes de pensiones cuya inversion tiene un horizonte

temporal a largo plazo, los datos de 2012 ofrecen rentabilidades mas ventajosas para el inversor,
alcanzando de media en el dltimo ano un 4,77%. Volviendo a la misma comparativa del caso

anterior, en este grupo sélo 1 de cada 4 planes ofrecen una rentabilidad inferior al 1% en 3 afios.

Respecto a los fondos de inversion basados en renta fija gestionados en territorio espafiol, las rentabi-
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lidades de aquellos con mayor horizonte temporal superan en mas de dos puntos basicos la ren-
tabilidad anual media de los planes en 2012, aunque los diferenciales se van acortando cuando

analizamos periodos mas amplios.



GRAFICO 35. Rentabilidad media anual ponderada 2012 planes pensiones-inversion renta fijaC/P.
Fuente: Asociacién de instituciones de inversién colectiva y fondos de pensiones..

Los fondos de inversién con destino renta fija suponen un 62% en Espafia sobre el total de fondos.
No es facil preservar el capital a la vez que optimizar la rentabilidad, de ahi que la variedad de
combinaciones posibles sea casi infinita. La rentabilidad media ponderada en un afio de los fon-
dos a corto plazo es de un 2,76% mientras que los de mayor horizonte temporal, durante 2012
posicionan su rentabilidad mediana en un 6%. Los primeros, se componen generalmente de una
mayor proporcién de deuda publica, lo que permite asumir un riesgo muy moderado y elimina
la volatilidad pero a su vez, provocan que la rentabilidad del fondo sea muy reducida dada la

escasa diversificacion.

GRAFICO 36. Rentabilidad fondos de inversién y planes de pensiones en 2012.
Fuente: Asociacién de instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones.
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El grafico 36 muestra una comparativa entre las rentabilidades ponderadas medias tanto de fondos
como de planes de pensiones de renta fija a corto y largo plazo. En él se observa como en el aflo
2012 el comportamiento de la renta fija ha sido notablemente mejor al de afios previos, motiva-
do como ya se ha mencionado, por una inusual volatilidad de la prima de riesgo y unos tipos de

interés minimos marcados por la politica monetaria europea.

En lo que se refiere a los activos de renta fija cotizados en AIAF, este mercado perteneciente a Bolsas y
Mercados Espafioles alcanza un saldo vivo en negociacién al inicio de 2013 préximo a 870.000
ME. La mitad del mismo corresponde a cédulas hipotecarias. Los bonos y obligaciones de deuda
corporativa alcanzan cerca de un 19% del saldo en circulacién, emitido casi en su totalidad por

entidades financieras (91%).

En 2013, sin embargo, ante la buena acogida de las grandes emisiones de principio de afio, en AIAF se
observa un cambio en el tipo de productos admitidos a cotizacién, cobrando mayor importancia
los pagarés, bonos y obligaciones, cuya concepcion de riesgo es inferior a la de otros productos
admitidos en AIAF en 2012 como las preferentes. El grafico 37 muestra la distribucién de las

emisiones a inicio de 2013:

GRAFICO 37. Emisiones admitidas en AIAF acumulado febrero 2013.
Fuente: AIAF.

En cuanto a la evolucién de las rentabilidades de la deuda cotizada en AIAF, 2012 ha supuesto la re-
cuperacion de tipos alcanzando rentabilidades incluso superiores al inicio de la crisis, lo cual
ha sido determinante para atraer inversores hacia este tipo de productos financieros con escaso

riesgo y retornos fijos.
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GRAFICO 38. Evolucién rentabilidad emisiones AIAF.

Fuente: AIAF.
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Tanto es asi, que la emisién de deuda fija corporativa en Espafia ha superado los 15.000M€ en 2012

segun fuentes de Dealogic. A nivel europeo la evolucién también ha sido destacable, con un

incremento del 50% de la actividad de bonos corporativos en detrimento de los financieros, que

han caido mas de un 25% ante la menor necesidad de liquidez tras las medidas del BCE en 2012

(BBVA, Santander y Barclays lideran en ranking de emision de bonos en Espana en 2012). Se ha

observado una mayor apertura de las sociedades espafolas y sus accionistas hacia los mercados

de capitales. Las emisiones de sociedades no financieras de mayor volumen en Espafa en 2012

fueron las de Telefénica con mas de 4.000 M€, Abengoa y Cableuropa, seguidas por las grandes

constructoras y compaiias energéticas.

Logicamente, en funcién del rating, la deuda corporativa de caracter no financiero admitida a cotiza-

cién en AJAF ofrece distintos tipos medios de rentabilidad, aunque como se ha expuesto, estos

tipos pudieran no ser demasiado representativos al estar conformada la media por muy pocas

emisiones. Al excluir la siguiente tabla las emisiones financieras, los tipos indicativos de mercado

son inferiores a los que en el grafico 38 se observan a lo largo de 2012.

TABLA |
Fuente: AIAF.
AA 2.510% 3.096% 4.421%
A 2.926% 3.537% 4.897%
BBB 3.447% 4.050% 5.528%
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GRAFICO 39. Voliimenes emitidos de high yield por rating en Europa.
Fuente: Dealogic, DB Research.
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No solo se ha visto incrementado el volumen de emisiones y la demanda de bonos en grado de inver-

sion, sino que los denominados bonos high yield o especulativos también han experimentado
una destacable evoluciéon debido al entorno de tipos bajos, alcanzando cifras récord de hasta
70.000 M€ en toda Europa. Aunque este segmento esta menos desarrollado que en otros paises,
se observa como cada vez tienen mayor cabida las emisiones de bajos ratings como muestra el
grafico 39. Ademas, es interesante el dato que destaca DB Research acerca del distanciamiento
de los spread entre los bonos investment grade y high yield durante la crisis: los inversores perciben
ahora un mayor riesgo y por tanto exigen un rendimiento mas elevado para los llamados bonos

especulativos que en 2007.

No debemos perder de vista que las rentabilidades expuestas en el epigrafe son medidas en un periodo

determinado y por tanto, no son representativas de la rentabilidad global del fondo o activo en
cuestion, pues todos ellos tienen vidas mayores a los plazos analizados y en consecuencia la
media al final del mismo podria diferir sustancialmente de las rentabilidades obtenidas en afios
puntuales del mismo. Por ejemplo, 2012 podria considerarse como un afio algo atipico en lo que
a renta fija se refiere, pues la prima de riesgo espafola alcanzé maximos histéricos mientras que
el Euribor continué su descenso. El primer hecho ha provocado que durante algunos meses los
inversores hayan logrado rentabilidades maximas en sus inversiones de deuda publica. Esto uni-
do al efecto del Euribor, interés de referencia de la zona euro, ha provocado una revalorizaciéon

en la “cotizacion” de la renta fija.

La estabilizacién de la mencionada prima de riesgo junto con los bajos niveles del Euribor hace prever
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que en los préximos afos la renta fija piblica presente una retribucién menos favorable a la
analizada en estas lineas, hecho que en contraposicién con la renta fija corporativa objeto del
estudio, hace ain mas atractiva para el inversor la futura creacién del Mercado Alternativo de

Renta Fija que se esta configurando.



En comparacién con el comportamiento de otro tipo de inversiones como las efectuadas por sociedades
o agencias de valores, que tienen sus carteras diversificadas con una participacién significativa
en renta variable, podemos comprobar en la tabla 2 que las rentabilidades ofrecidas en el dltimo
afio han estado muy préximas o incluso han quedado por debajo de los rendimientos ofrecidos

por la renta fija. Un 16% de estas han incurrido en pérdidas.

TABLA 2. Nimero de entidades seglin su rentabilidad anualizada.
Fuente: CNMV.

1. Sociedades de valores 4,07 2 0 0 1
2. Agencias de valores 5,99 16 4 6 6 ’ 0 1 0 1
3. Soc. gestoras de cartera 4,23 2 1 3 0 0 0 0 0 0
Total empresas servicios inversion 4,19 32 15 17 13 11 2 1 0 2

Como venimos analizando a lo largo del estudio, se observa una demanda creciente en los mercados
de bonos en Europa a causa de la disminucién de rentabilidades y a las restricciones de finan-
ciacién bancaria, sobre todo en los paises de la periferia. Debido al progresivo aumento de las
operaciones corporativas, el interés de los inversores en este tipo de activos es cada vez mayor.
El entorno bajista de tipos de interés posiciona a los bonos como una buena alternativa en las

actuales condiciones de mercado.

Se prevé que las emisiones sigan en aumento, pues los bancos estan viéndose obligados a desapalancar
sus balances para cumplir los requerimientos de capital impuestos por la normativa. Antes de
la crisis la financiacién bancaria contaba con facil accesibilidad, lo cual permiti6 a las entidades
financieras ganar terreno a los mercados de capitales (la proporcion de financiacion bancaria era
6 veces superior a la corporativa), pero en las actuales circunstancias, la tendencia comienza a
invertirse. Esta evolucion previsiblemente sera mas positiva a favor de las emisiones en los paises
de la periferia como Espafia, por su mayor grado de afectacion por la crisis financiera. Adicio-
nalmente, en Espafa los costes de financiacioén siguen siendo superiores a los de otros paises
europeos, lo cual correlaciona indirectamente con la emisién de deuda, haciendo a esta opcién

mas atractiva para los emisores.

A pesar de que los tipos de interés se encuentran bajo minimos histéricos en la zona euro (grafico 41),
los niveles de inversién y consumo no atraviesan su mejor momento. Ello repercute en que el
ahorro crezca a mayores tasas que el consumo en los Gltimos afios (grafico 40). La situaciéon
en Espafa es ain mas llamativa, pues la tendencia del ahorro (medida por la tasa de variacién
interanual) se sitGa en maximos desde 2008. Este ahorro a dia de hoy es practicamente impro-
ductivo, pues los bajos tipos de interés de la zona euro condicionan a su vez unas minimas re-

muneraciones como muestra el grafico 41.
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GRAFICO 40. Tasas de variacién ahorro y consumo zona euro.
Fuente: BCE.

GRAFICO 41. Evolucién Euribor y tipo de interés medio eurozona depésitos a 1 afio.
Fuentes: BdE y BCE.

ene

Ademas del handicap impuesto por el tipo de interés europeo, desde el pasado mes de enero de 2013
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el Banco de Espafa anade una restriccién mas a la retribucién del ahorro: se impone una limi-
tacion de tipo de interés a los depdsitos y cuentas corrientes con saldos inferiores a 50.000 €
(1,75% TAE para el plazo de un afio y 2,75% para 2 afos), penalizando a aquellas entidades
que ofrezcan tipos superiores. Adicionalmente el Ministerio de Hacienda ha impuesto una tasa
estatal a los depésitos bancarios que entrafara igualmente pérdida de rentabilidad. Ello conlleva
que sea casi imposible rentabilizar el ahorro mediante imposiciones bancarias haciendo prever
que los inversores reserven sus ahorros a nuevos destinos como mercados de capital, fondos de
inversion, planes de pensiones o bancos extranjeros no afectados por este impedimento (que
aprovechan la coyuntura para lanzar “saper depésitos”), entre otras posibilidades, en busqueda

de maximizar su rentabilidad de forma generalizada.



Ya en 2012 se observa cierta tendencia de cambio en la inversioén de particulares: segtn el informe de
estabilidad financiera del Banco de Espafia, en 2012 los depdsitos de hogares y sociedades no
financieras en entidades financieras descendieron un 4%, motivado por la atraccién de valores
bancarios de renta fija. Mientras los tipos de interés sigan siendo tan bajos, convendra la inver-
si6én en valores de renta fija que ademas, podrian incluso revalorizarse si la tendencia decreciente
de tipos medios continda (un titulo que ofrezca un 4% en un entorno en el que los tipos medios

se sitGan en el 2% vale mas que cuando el interés de mercado sea del 3%).

Tanto es el interés que ha despertado este tipo de inversiones en el sector minorista, que en Espafa
acaba de crearse una plataforma para la negociacién de renta fija por parte de particulares. La
herramienta online ha sido puesta en marcha por la sociedad de valores Auriga ante la limitada
participacion de los inversores minoristas en la deuda privada y la creciente atraccion. Permite
operar en mercado primario y secundario tanto de deuda publica como privada con total liqui-
dez. Se negocian titulos de mas de 2000 emisores diferentes y 200 paises distintos, con plazos

que van desde los 3 meses.

De hecho, tras los Gltimos afios donde la incertidumbre sobre Espafia provocaba una retirada masiva
de capitales, comienzan a observarse atisbos de mejora de las expectativas inversoras. Segtn el
banco de inversion DC Advisory, desde principios de 2013 existe una proporcién importante
de fondos internacionales interesados en la inversién en deuda espafiola. El objetivo de tales
inversores son las empresas con proyeccion internacional para salvar la posible fragilidad de la
economia espafiola pero que a su vez estén en disposicién de ofrecer una elevada rentabilidad

por su financiacién con una solvencia adecuada.

Segun Analistas financieros internacionales, en 2013 vencen alrededor de 300.000 M€ actualmente
colocados en inversiones seguras (imposiciones a plazo fijo, deuda soberana, etc.) que se van a
encontrar bajo un escenario poco propicio para rentabilizarse segin lo comentado. De ahi que
la creacién del MARF suponga una ansiada alternativa para el ambito inversor, dando un giro
a las tradicionales imposiciones ain mas acentuado tras la inseguridad que despierta el que las
quitas a depésitos de Chipre puedan extenderse a otros paises europeos tal y como insinué el
presidente del Eurogrupo. De hecho, los primeros meses de 2013 ya muestran un incremento en

la suscripcién de fondos y planes de pensiones en detrimento de los depdsitos.

Ademas, como ya se ha mencionado, el comienzo de afio ha sido muy favorable para las emisiones de
deuda de grandes multinacionales espafolas, como Telefénica o Iberdrola, quienes gracias a su
solvencia marcada por ratings mas favorables que el del pais donde albergan sus sedes sociales,
han podido emitir a costes inferiores a los del propio Estado espafiol. A pesar de ello, los dife-
renciales que asumen estas compailias respecto a las que emiten en paises no periféricos siguen
siendo notables. La diferencia entre emisiones de grandes corporaciones espafiolas y alemanas

puede alcanzar los 150 puntos basicos.

1989-2013 © |EB © AXESOR. All Rights reserved. Any total or partial reproduction is strictly forbidden without the prior written authorization of the IEB. 113



MAREF: Oportunidad para PYMES y perspectivas para inversores
Jesus Hernando Sarria Pedroza / Javier Ramos-Juste
DEPARTAMENTO DE INVESTIGACION. WP-2013-1013-GR

Desde el punto de vista del inversor, la actual situacion de Espafia, sumida en una profunda crisis, ha visto
estabilizada su percepcion de incertidumbre (la prima de riesgo espafiola en tan s6lo 6 meses se ha
reducido mas de 250 puntos). A pesar de ello, los inversores siguen exigiendo una mayor rentabilidad
por la simple pertenencia a Espafia, atn tratandose de compaiias internacionalizadas y con escasa
influencia del riesgo pais. Siempre y cuando en el entorno se advierta un riesgo bajo, el spread entre
los activos sin riesgo (deuda publica) y los titulos con riesgo como podrian ser los corporativos, sera
elevado redundando en un mayor rendimiento para los inversores. Las perspectivas para la renta

fija corporativa en ese aspecto son por tanto positivas si la estabilidad en los mercados se mantiene.

Las grandes empresas espafolas cada vez ven mas claro su futuro en el exterior, llevando a cabo potentes
estrategias de internacionalizacién, dato que cada vez esta siendo mas tenido en cuenta por los
inversores. Ademas, la productividad de nuestras empresas continia en aumento. Las compaiiias
cotizadas en el Ibex han incrementado su productividad por empleado un 23% en el dltimo ejer-
cicio gracias a las fuertes medidas de contencion de costes (el gasto de personal se ha retraido a
los niveles de 2005), el efecto de los ajustes, las politicas nacionales y la expansion llevada a cabo

mediante crecimiento inorganico que conlleva en definitiva sinergias y mejoras de la eficiencia.

Estas sociedades se encuentran por tanto en una situacion que nunca antes se habia vivido y que be-
neficia enormemente a los inversores que apuesten por el mercado espafiol de deuda: la sombra
de una situacién econémica deteriorada y amenazada por una reduccién de rating junto con la
solidez de compaiiias solventes, rentables, internacionales y en expansion. Esta combinacién da
lugar a inversiones seguras pero que ofrecen rentabilidades superiores a los de paises vecinos por
el supuesto riesgo pais. Las grandes companias que tienen opcién de emitir a través de alguna
de sus filiales extranjeras, optan por emitir deuda fuera con el objetivo de no asumir el extra de

rentabilidad que se esta retribuyendo en Espafa, ante el mismo nivel de riesgo.

Sin embargo, las empresas que centran nuestro estudio y que serian objeto del MARF, no contaran con
la posibilidad de emitir en otros mercados fuera de Espaa, viéndose obligadas a retribuir al in-
versor con una rentabilidad adicional atin contando con una calidad crediticia similar a la de sus
homélogos europeos en otros mercados internacionales. La marca made in Spain hoy beneficia al
inversor, quien atn teniendo un perfil de riesgo conservador, puede lograr rentabilidades incluso
superiores a las de la renta variable sin asumir la volatilidad de los mercados. Espafa ha dejado

de verse como una inversién amenazante para convertirse en una oportunidad segura y rentable.

De hecho, la emisiéon de deuda fija corporativa en Espafa ha iniciado 2013 con niveles récord de de-
manda, lo que ha alentado a que cada vez mas companias opten por esta alternativa de financia-
cién que tan buena acogida esta despertando entre los inversores. Destacan las colocaciones de
Telefénica, Iberdrola, Gas Natural, REE o ENCE entre otras, todas ellas superando la demanda

las expectativas dado su escaso riesgo.

En lo que concierne a la deuda publica, comienza 2013 con excelentes colocaciones y bajos tipos de

interés que no se lograban desde 2010. Cabe recordar que en época de crisis la renta fija se con-
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sidera un valor refugio. En base a la teoria econémica, los tipos de interés de la deuda publica
deberian asimilarse a la tasa de crecimiento del PIB nacional, que en el caso de Espafa para 2013
se prevé incluso negativa, lo cual hace augurar que la rentabilidad soberana se mantenga en ni-

veles reducidos.

Para el 2013 el pronéstico es de una menor incertidumbre, aunque los bonos espafoles siguen siendo
de los mas volatiles de la zona euro segin Bloomberg. En los graficos 42 y 43 podemos observar
la evolucién de la rentabilidad de la deuda publica de los principales paises europeos asi como

una media del conjunto de la zona euro para distintos plazos.

GRAFICO 42. Bonos a 10 afios deuda piblica mercado secundario.
Fuente: BCE.

GRAFICO 43. Rentabilidad media deuda soberana Eurozona.
Fuente: MTS Indices.
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La deuda de las comunidades auténomas sin embargo anuncia un empeoramiento a causa de la limi-

tacion del Tesoro en lo que se refiere al coste de las emisiones. Como ya se ha mencionado, en
funcién de si la comunidad esta o no rescatada, el interés retribuido a los inversores no podra
superar los 250 6 100 puntos basicos de diferencial sobre la deuda soberana respectivamente, lo
que sitda la rentabilidad de los bonos a dos afnos en unas rentabilidades estimadas del 2,40% y
a 5 afios del 3,70%.

En cualquier caso, para compensar el temor que sobrevuela la economia espafiola, los emisores naciona-

les probablemente tenderan a reducir la incertidumbre con un enfoque que muestre transparen-
cia'y donde se reflejen sus fortalezas: mayor aportacion de informacién al mercado, valoraciones
externas de riesgo, auditorias, informes periédicos... todo ello con el objetivo de proporcionar
mayor seguridad al inversor y que éste tome sus decisiones sin carencias informativas. Conforme
mayor sea la contribucién de informacién externa, mayor sera la confianza y la transparencia
trasmitida al inversor, que podria percibir pérdida de credibilidad ante escandalos como el de

Pescanova si no se le ofrece un flujo de informacion fiable y valoraciones independientes.

6. EXPERIENCIA DEL MIDDLE MARKET ALEMAN

EN LA EMISION DE DEUDA CORPORATIVA

Ante las dificultades de acceso a la financiacion por parte de las empresas en Alemania a principios de

2010, surge una iniciativa para contrarrestar la pérdida de liquidez financiera: un mercado de
emisién de deuda para medianas empresas, lo cual es una practica muy habitual en mercados an-
glosajones (como el USPP de Estados Unidos, con emisiones de menos de 100M€ y vencimientos

desde 3 a 15 afos) pero que en Europa atn generaba reticencias.

A dia de hoy ya son cinco las bolsas alemanas que cotizan estos bonos corporativos con un volumen

en circulacion superior a los 3.000ME. El interés de los inversores en este tipo de activos es tal,
que existe una fuerte competencia entre las bolsas que componen este mercado para captar a los

mejores emisores.

Actualmente existen 73 emisiones que cotizan en el middel market aleman, el cual a pesar de su leve ra-
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lentizacién a principios de 2012, ha terminado el afio con un fuerte incremento de emisores ante

las excelentes expectativas y la creciente demanda de este tipo de bonos de alta rentabilidad. En



el dltimo afio se han colocado emisiones por encima de 1.000 M€ y la reciente incorporacién de
la bolsa de Munich al Mid-Cap Bond Market hace prever una continuidad en éstas. La demanda
responde positivamente y algunas de las emisiones han duplicado a la oferta en tan sélo horas

desde el comienzo de la emisién.

GRAFICO 44. Evolucién emisiones 2012 en el mercado aleman.
Fuente: Bolsas alemanas.

Este mecanismo permite a las empresas emitir de forma directa en el mercado primario sin necesidad de
acudir a la intermediacion o a grandes inversores institucionales, y una vez colocada la emisién
ésta empieza a cotizar en las distintas bolsas, donde se reparten los bonos entre un mix de inverso-

res minoristas e institucionales. Esto ademas implica un importante ahorro en comisiones y tasas.

Hoy no basta con tener una idea interesante o un proyecto con futuro para lograr la financiacién
necesaria. Las limitaciones de crédito son estrictas y los demandantes de financiacion, a pesar
de contar con propuestas de interés y adecuados niveles de solvencia, ven cerradas las puertas
impidiendo la reactivacién econémica. El grafico 45 muestra como a pesar de que la situacion
de Alemania dista de la recesion presente en la periferia, la financiacién de origen financiero se
mantiene en niveles excesivamente bajos. Ademas, en el Gltimo trimestre de 2012 el pais ha su-
frido una retraccién de su economia del 0,6%, signo de que a pesar de liderar la economia de la

eurozona, su situacién es aun fragil.

Este mercado posee una regulacién rigurosa, pero no excesiva para empresas de tamafio mediano, al
igual que se espera que ocurra en Espafia. Los emisores cuentan con un consultor que presta
asesoramiento regulatorio para dar cumplimiento a las exigencias normativas durante todo el

proceso.
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GRAFICO 45. Tasa variacién préstamos sociedades no financieras Alemania.
Fuente: BCE

En lo que concierne a la liquidez del mercado, éste cuenta con QLPs (Quality Liquidity Providers) que

se ocupan de las tareas de contratacion electrénica. Su funcién principal consiste en casar las
operaciones y ofrecer contrapartida asi como asumir posiciones en caso necesario para asegurar

la ejecucion de las 6rdenes.

Las empresas que estan optando por estas alternativas proceden de diversos sectores, destacando las

sociedades energéticas, inmobiliarias e industriales en general tal y como recogia el anterior es-

tudio de Axesor “A creditless recovery”.

Los emisores que tienen acceso a este mercado son companias que a pesar de su mediano tamaro (algunas

facturan apenas 20M€), presentan una constatada solidez financiera y buscan la captacién de fondos
con fines inversores. No se trata de sociedades que requieran capital para salvar tensiones de liquidez
coyunturales. Al contrario, el destino de los fondos es principalmente lograr crecimiento y expan-
sién con nuevos proyectos. Ello aporta seguridad en el retorno de los inversores, pues no se trata de
refinanciaciones o salvavidas para el circulante, sino que la mayoria de estas compaiiias han emplea-
do el capital en crear nuevas fabricas para su actividad habitual, nuevas lineas de negocio, ampliar
infraestructuras, innovar, etcétera, todo ello con unas perspectivas de contrapartida y crecimiento
muy favorables. Visto el éxito de esta iniciativa y de otras similares como la de Oslo ABM, en Paris
comienza a impulsarse desde Alternext el lanzamiento de emisiones similares y la bolsa italiana a tra-

vés del MOT acaba de crear un segmento donde empresas de menor dimension puedan tener cabida.

Esta inyeccién de mas de 3.000 M€ de euros en la economia alemana permite por un lado favorecer el
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entorno y las relaciones comerciales debido al incremento de actividad que supone la obtencién de
financiacién, y por otro lado, captar oportunidades de negocio que requieren de una apuesta finan-
ciera. Podemos destacar algunos casos como el de la empresa Eno energy, que ha podido contribuir
al despegue de la energia edlica en Alemania, Mitec automotive que tras 20 afios de experiencia en
el sector comenzara a comercializar vehiculos hibridos o la sociedad agricola KTG Agrar que ha

expandido su negocio a través de crecimiento inorganico mejorando sus resultados y solvencia.



La madurez de las emisiones se sitGa en 5 aios de media, asemejandose a los vencimientos de las gran-
des compaiiias. Sin embargo, la pertenencia a mercados organizados permite ajustar el horizonte
temporal de cada inversor. Tan sélo 7 de las 73 emisiones plantean plazos superiores a 5 afios,

pero en cualquier caso, la fecha de término nunca supera los 7 afos.

Conviene destacar que desde la creacién del mercado, no se ha producido ningin default entre los
emisores y estos atienden el pago de sus cupones con total normalidad, lo cual aporta un grado
adicional de tranquilidad a quienes apuesten por una inversion segura a la par que rentable.
Mientras la demanda de este tipo de bonos se mantenga alta, las compafias medianas podran
mantener sus niveles de financiacién y por consiguiente seguir emitiendo en condiciones ven-
tajosas para el inversor, dando lugar a un ciclo favorable a ambas partes y a la economia en

general.

Para lograr la confianza expuesta, juega un papel crucial el que mas del 75% de las emisiones cuen-
ten con un rating de una CRA alemana registrada por la European Security Market Authority
(ESMA). Una Agencia de Rating alemana permite a los emisores respaldar su calidad crediticia
mediante el uso de ratings adaptados a las necesidades de las medianas empresas. Adicionalmen-
te, la Agencia de Rating en cuestion ofrece la posibilidad de efectuar un seguimiento y revision
de la calificacién para que periédicamente se pueda ofrecer a los inversores la maxima transpa-

rencia en lo que a nivel de riesgo se refiere.

Todas ellas parten de un rating minimo de B, lo que podria estimarse en una reducida probabilidad de
incumplimiento préxima al 5%, aunque como muestra el grafico 46, la mayor proporciéon de
emisiones se acumula en los niveles de BBB y BB que implican probabilidades de default poco

significativas.

GRAFICO 46. Distribucién de emisores en el mercado de pymes aleman por rating.
Fuente: Bolsas alemanas.
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En definitiva, encontramos un conjunto de sociedades solventes, con un riesgo muy reducido (incluso
aquellas que no llegan a alcanzar el nivel de investment grade) y con unas rentabilidades superio-
res a las de productos de renta fija con igual nivel de riesgo. Por ejemplo, el tipo medio de las
emisiones con rating de A, supera el 6% con un horizonte temporal de 5 afios, mientras que la
deuda de la eurozona de igual maturity apenas alcanza el 2%. Los bonos de mayor riesgo brindan

de media cupones por encima del 7,5% anual.

Por consiguiente, existe una clara referencia en Alemania de un mercado que podria asimilarse al mer-
cado alternativo de renta fija para medianas empresas en Espafa. El Bond Market aleman esta de-
mostrando unas rentabilidades muy atrayentes teniendo en consideracion el subyacente que las
respalda: sociedades que aun no perteneciendo al segmento de grandes corporaciones, poseen

garantias suficientes como para ofrecer niveles de riesgo controlados y avalados por un rating.

7. POSIBILIDADES DEL NUEVO MERCADO
ALTERNATIVO DE RENTA FIJA
CORPORATIVA (MARF)

7.1. DESCRIPCION Y CARACTERISTICAS DEL FUTURO MARF

Las dificultades de acceso a la financiacion son una realidad para la gran mayoria de pymes espafiolas.
Como quedé evidenciado en el estudio elaborado por Axesor “A creditless recovery”, la capaci-
dad de endeudamiento de la empresa espafiola se ha deteriorado fuertemente debido a la intensa
crisis financiera, y segtin datos de la ultima encuesta del BCE, las perspectivas de la mediana

empresa en Europa contintian siendo pesimistas en este aspecto.

Si a lo anterior sumamos el hecho de que la situacién econémica de las pymes espafiolas contintia en
decadencia, con bajadas tanto de ingresos como de resultados, las posibilidades de mantener
estructura o crecer resultan cada vez mas dificiles para este segmento. La tasa de variacién de la
financiacién otorgada a las sociedades no financieras contintia en negativo, siendo las compaiias

de menor dimension las mas afectadas por la limitacién del crédito.

Ante este escenario, nace la propuesta del Gobierno para crear un mercado organizado donde las
empresas de mediana dimensién puedan captar fondos emitiendo su propia deuda: el mercado

alternativo de renta fija corporativa (MARF).

Aunque desde el BCE se ha intentado paliar esta restriccién del crédito con fuertes inyecciones de

liquidez a las entidades espanolas (los depdsitos del BCE han crecido un 370% en un afo), la fi-
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nanciacion al sector privado persiste en contraccion tras la recepcion de las ayudas segtn el BAE.
La obtencion de los fondos europeos, conllevé a cambio la firma de duras condiciones para las
entidades beneficiarias y el pais. Entre los requisitos especificos recogidos por el Memorandum of
Understanding hacia las entidades intervenidas y para la mejora de la supervisién y regulacién del
sector, implicitamente venia impuesto por el articulo 27 la creacién de lo que probablemente sera
el MAREF: se instaba a Espafa a reducir la dependencia bancaria mediante alternativas no banca-
rias para la financiacion. Dicho requerimiento debia ponerse en marcha a mediados de noviem-

bre, fecha para la cual, el Gobierno comenzd a anunciar la futura creacién del nuevo mercado.

Esta via de financiacion puede suponer importantes beneficios para el impulso y expansién de la eco-
nomia espanola, pero a su vez, abre atractivas posibilidades de inversion a los inversores institu-
cionales como veremos posteriormente. Es un dato favorable el que importantes fondos interna-

cionales ya hayan mostrado su interés en financiar a empresas espafiolas.

Al estilo del actual AIAF, la idea consiste en que empresas denominadas del middle market tengan
opcién a captar fondos de los inversores interesados a través de bonos, permitiendo asi a esta

categoria de sociedades lograr financiacién por vias alternativas a la bancaria.

La principal diferencia con el mercado actualmente en funcionamiento de renta fija reside en que los
procedimientos para emitir estaran mas enfocados a empresas de mediana dimensién, en lugar
de a grandes compaiias y entidades financieras. Los costes de entrada a este tipo de mercados
son elevados y por tanto, hasta ahora solo asumibles por grandes corporaciones, ya que ade-
mas, el coste medio decrece a medida que aumenta el volumen emitido. Al enfocarse el MARF
a emisiones mas reducidas, se espera que los costes medios puedan ser proporcionales a éstas

permitiendo el acceso en condiciones competitivas.

Segtn los altimos informes mensuales publicados por AIAF, el saldo vivo proveniente del sector finan-
ciero alcanza ya un 99% sobre el total en circulacién. Tras las recientes emisiones de SAREB, este
mercado ha quedado copado por entidades financieras careciendo de utilidad para las medianas

compaiiias con necesidades de financiacion, tanto por costes como por accesibilidad en general.

Aunque aun no hay datos certeros de como va a funcionar el mercado alternativo de renta fija corpo-
rativa, el Ministerio ha publicado una propuesta inicial de la que se deduce a grandes rasgos el

funcionamiento del futuro mercado.

Como premisa, cabe destacar que este mercado estara dirigido a empresas que a pesar de presentar
necesidades de financiacion, tengan una elevada solvencia y una situacién financiera saneada,
de modo que la inversién se materialice en una deuda segura. Se prevé que las emisiones salgan
al mercado con un rating minimo de B, lo que a pesar de situarse en grado high yield asegura una
adecuada calidad crediticia bajo un riesgo de insolvencia muy controlado, estimandose la proba-

bilidad de incumplimiento en un 5%.
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Segtn los estudios de potencialidad de Axesor, se trataria de companias que buscan fondos para crecer
y abarcar nuevos proyectos de expansion al igual que ocurre en el mercado aleman y no para sal-
var problemas de liquidez coyunturales. Estimamos que alrededor de 100 companias cumplirian
con el perfil idéneo para emitir en este mercado de manera inmediata, aunque el potencial global

del tejido empresarial espafiol pudiera ser muy superior.

Por otro lado, los activos negociados en este mercado estarian dirigidos a inversores institucionales,
pues son estos quienes mayores volimenes de inversién estan en disposicién de negociar (ade-
mas de que para atraer su capital los importes negociados deben ser elevados). Esto sin embargo
puede limitar el acceso de ciertos inversores, los cuales estan restringidos a invertir sélo en acti-
vos con cierto nivel de riesgo asociado (medido por su rating). El poseer rating se posiciona como
un requisito forzoso para materializar una inversién en muchos de los casos (fondos monetarios,

instituciones de inversién colectiva, etc), exigido en ocasiones incluso por Ley.

Segun los andlisis llevados a cabo por Axesor, se prevé que en este segmento de empresas la proporcién
de companias en investment grade sea inferior al que podemos encontrar en el grupo de grandes
corporaciones, lo que a su vez, ofrece unas rentabilidades superiores. Atn asi, Axesor estima que
el 34% de la deuda negociada en el MAREF se ubique en este rango de rating, lo cual respalda las

emisiones con una elevada calidad crediticia.

Volviendo a la operatividad del mercado, la propuesta recoge que éste funcione a través de un sistema
multilateral de negociacién buscando una mayor flexibilidad en comparacién con los mercados
secundarios. Al igual que en los grandes mercados de renta fija, puede ser conveniente que las
emisiones del MARF sean accesibles desde plataformas electrénicas de gestion directa (tipo SEND,
SENAF o AURIGA). De este modo las contrataciones se efectuarian con mayor autonomia y a su

vez estas plataformas compilarian toda la informacién disponible de la deuda en circulacién.

De la propuesta se deduce el interés por minimizar las trabas burocraticas y plazos de emision con el
fin de simplificar las operaciones lo maximo posible. Sin embargo, no es recomendable que se
reduzcan en exceso las exigencias de informacién: cuentas anuales auditadas, informes semes-
trales y rating. Los emisores, a pesar de su descontada solvencia, por su tamafio pueden generar
reticencias de inversién, por lo que si se simplifican los requerimientos de informacién y rating,

se podria ver mermada la transparencia perjudicando la colocacién.

En cuanto a los volimenes de emisién, como ya adelantaba Axesor hace unos meses, la propuesta
del Gobierno baraja emisiones de alrededor de 20 6 25 M€ y unos plazos cortos de inversiéon
para adaptarse a las necesidades de los inversores institucionales, aunque no se descarta que se
emitan distintos tipos de activos que cubran varios tramos de rentabilidad, plazo y riesgo. Puede
plantearse como necesario el establecer vencimientos inferiores a los dos afos, o bien dotar al

mercado de la liquidez suficiente para que sea factible invertir a corto plazo.

La liquidez es otro de los aspectos controvertidos en la creacion del mercado. Los inversores institucio-

nales con volimenes de inversion significativos deben contar con la posibilidad de deshacer po-
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siciones de inversion antes de vencimiento o bien de valorar sus inversiones a precio de mercado
en determinados momentos del tiempo, lo que supone que existan cotizaciones y por tanto,
movimiento. Es preciso que exista una profundidad 6ptima del mercado que permita una correc-
ta formacion de precios, lo cual implica unas garantias de entrada y salida de los instrumentos y
en consecuencia, de liquidez. La propuesta del Ministerio de por si ya denota como uno de los
agentes a la entidad de liquidez, cuya funcion es la de gestionar la liquidacién y compensacién de

valores y efectivo derivadas de las operaciones ordinarias en los mercados secundarios.

La concepcion de las companias que emitan en términos de imagen corporativa y riesgo también pue-
de influir en el funcionamiento del sistema e indirectamente en la liquidez. Para garantizar la
demanda de inversores y la entrada de emisores, conviene que de manera general, las emisiones
cuenten con un perfil atractivo y un riesgo bajo o moderado. Es decir, el que las empresas emi-
soras se perciban con alto riesgo o con una situacion desgastada, generara rechazo de nuevos
emisores que no quieran verse relacionados con compaiiias hostiles, y a su vez, por el lado in-
versor, la existencia de compaiias débiles y arriesgadas en el mercado, provocara connotaciones
negativas hacia el mismo, viéndose perjudicada la demanda. Todo ello, repercute negativamente
en la liquidez, pues supone la reduccién del nimero de operaciones. Es por tanto clave para
evitar situaciones de este tipo que el mercado se dote de la maxima transparencia y se ofrezca al

inversor la mayor informacién posible tanto de riesgo como corporativa.

En cuanto a los intermediarios que participarian en el mercado, para facilitar el proceso de emision y
a su vez reducir los costes, se prevé que se unifiquen algunas funciones como la coordinacién y
asesoramiento de la inversién, o como la colocacién y la valoracién de la misma. Esto no solo
reduciria los costes de entrada a los emisores, sino que simplificaria la operacién y mejoraria los

plazos de salida al mercado.

Otro de los aspectos que deberia contemplar la emision es la posibilidad de ampliar la emision de
deuda con nuevos tramos asociados al mismo programa, reduciendo asi las trabas burocraticas y

facilitindose las nuevas emisiones.

Por altimo, existen ciertas restricciones legales que podrian obstaculizar el correcto funcionamiento
del MARE, como por ejemplo, la limitacién de emisién sélo a sociedades an6énimas. Seria preciso
por tanto modificar la legislacién para que las sociedades limitadas puedan emitir, pues segin
el mencionado estudio de potencialidad de Axesor, entre los posibles emisores se encuentra un
26% de sociedades con dicha forma juridica. Por lo pronto, ya se ha modificado la limitacion del
volumen de emisién (Ley de sociedades anénimas, art. 405) restringiendo sus efectos en funcién
del tipo de inversor. Anteriormente este limite venia determinado en la Ley de Sociedades de
Capital por la cuantia de fondos propios mas reservas, pero en base a la experiencia de otros
mercados similares, tal proporcion no resulta determinante (segiin datos de Axesor, un 32% de

las sociedades con potencial de emision incumpliria esta prohibicién).
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En conclusién, se espera que el mercado alternativo de renta fija esté en marcha antes de fin de afo y que

acapare el interés tanto de emisores como de inversores. Las mejores empresas con perspectivas de
crecimiento lograran una via eficaz de conseguir la tan ansiada financiacién hoy dia y los inversores
podran incrementar la rentabilidad de sus carteras sin ver ampliado el riesgo de la misma. Como

veremos posteriormente, la inversién en el MAREF se posiciona como una oportunidad muy atractiva.

7.2. COMPARATIVA CON OTRAS ALTERNATIVAS PUBLICAS

DE FINANCIACION

La continua preocupacién por la escasez de financiacién de las pymes y el cumplimiento del Memo-

randum of Understanding en su objetivo de lanzar nuevas vias de financiacion que reduzcan la
dependencia bancaria, ha llevado a poner en marcha o proponer algunas otras alternativas de
mediacién publica para la financiacién del segmento empresarial mas desfavorecido, pero como
desarrollamos en este epigrafe, la propuesta del MAREF es la que mayores beneficios puede repor-

tar tanto a inversores como al Estado espafiol.

Una de las alternativas barajadas en el plan de estimulo econémico y apoyo al emprendedor para reactivar

la financiacion fue la emisién de pagarés de pequefias empresas que contasen con aval publico a
modo de garantia. Sin embargo, el provisionar esta deuda implicaria un respaldo estatal que podria
afectar a las cuentas publicas de manera negativa tal y como se informé desde el propio Ministerio
de Hacienda. Ademas, si los emisores por su reducido tamafio no pudiesen transmitir informacion

suficiente a los inversores acerca de su solvencia, sus pagarés podrian ser poco demandados.

Adicionalmente, se anuncié una intensificacién de las lineas de liquidez del ICO. Concretamente se ofre-

cera una mediacion especial para pymes con un presupuesto de 22.000 M€ para otorgar préstamos
en 2013. Ya en 2012 el esfuerzo por parte del Instituto de crédito oficial se plasmé en un 32% de
aumento de los préstamos respecto al afio anterior (un total de 27.532 M€), aportando mas de
10.000 M€ a las pymes espaiiolas. Concretamente ha sido destacable su participacion en el Fondo
Espanol para la financiacién del pago a proveedores (FFPP) que se cre6 mediante un gran préstamo
sindicado para rescatar a las administraciones publicas con pagos pendientes a sus proveedores. El
ICO ademas de aportar mas de 6.000 M€ al fondo se ocupé de gestionar la operacion y abonar las

facturas pendientes, suponiendo ello un importante respiro para las pymes afectadas.

Sin embargo, como dato negativo, las dotaciones de provisiones del ICO crecieron mas de un 80%
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respecto a 2011. Ello hace prever una deteriorada calidad crediticia de los préstamos concedidos,
lo cual podria provocar efectos perjudiciales para los fondos publicos. Ademas, precisé recurrir a
los mercados de capitales para captar 19.000 M€. La financiacién de estas compafias de cara al
inversor no ha supuesto grandes ventajas, pues al actuar el ICO como mediador, ha sido la propia

institucion quien ha emitido la deuda respaldada en las pymes perceptoras de los fondos, comu-



nidades auténomas con dificultades de liquidez, etc. Los inversores podrian estar asumiendo de
manera indirecta los riesgos asociados a los anteriores subyacentes, pero bajo una rentabilidad
mucho mas ajustada (entre el 3% y 4%) por tratarse el emisor de un organismo publico. Se puede
decir que existe por tanto cierto coste de oportunidad soportado tanto por el Estado como por

los inversores a favor de las pequefias y medianas empresas espafolas.

Por otro lado, se crearon vias similares a la emision de pagarés pero basadas en la intermediacién finan-
ciera. Es el caso de los fondos FTPYMES. Estos fondos de titulizacién de activos son un mecanis-
mo de transferencia de riesgo (préstamos o créditos) que lleva asociada la generacién de liquidez
para el cedente (entidad financiera). Solo se consideran fondos FIPYME aquellos titulos que al
menos en un 50% de su importe hayan sido concedidos a pymes con un vencimiento superior
al afo, o bien aquellos que destinen un 80% de la liquidez obtenida en nuevos préstamos para
pymes en los dos afios siguientes. Los bonos emitidos por los fondos FIPYME con calificacion
AA equivalente o superior, pueden obtener un aval por parte del Estado a través del Tesoro Pu-
blico de hasta un 80 % de su importe. Las comisiones por otorgar el aval también estan ligadas al
rating. Todos los valores emitidos por un fondo de titulizacion que sean avalados por el Estado

deben negociarse en un mercado oficial espafiol de valores.

En la dltima convocatoria, afio 2011, se constituyeron cuatro fondos, pero durante 2012 no se ha crea-
do ninguno nuevo. La emision total de bonos realizada por estos cuatro fondos, que han recibido
1.660 M€ en avales del Estado, alcanza la cifra de 3.689 M€ de los que al menos el 80% (2.951
ME€) han debido destinarse segin exponia la normativa a nuevos créditos y préstamos para
PYMES durante 2012, y el resto hasta completar los 2.951 M€, tendra salida durante 2013. Al
igual que en el caso anterior, aunque el riesgo que subyace a la inversién son los pagarés tituliza-
dos, los emisores son SPV y por tanto la rentabilidad que ofrecen al inversor no es tan atractiva

como la que podrian ofrecer las propias pymes que son quienes reciben la financiacién final.

Otra de las recientes iniciativas de origen publico (o mixto en este caso) para facilitar la financiacién es el
lanzamiento de un fondo de inversion por parte de Cesce destinado a captar fondos de las empresas
no financieras del Ibex 35. Esta inversion se materializa en facturas pendientes de cobro de pequefias
y medianas empresas espafiolas que cuenten con el respaldo del seguro de crédito de Cesce. El fondo
operara bajo la regulacién de Luxemburgo y se estima que cuente con un patrimonio inicial de 75
ME. Esta opcién no puede ser valorada como alternativa para inversores institucionales pues esta
enfocada solo a empresas del Ibex bajo una visién de responsabilidad social. Aunque el riesgo de los
inversores es escaso al tratarse de sociedades con seguro de Cesce, en este caso es la propia empresa

(publica por el momento) quien asume el riesgo de insolvencia a través de su negocio convencional.

Valorando de manera conjunta las distintas alternativas llevadas a cabo por iniciativa publica, se dedu-
ce que la propuesta del Mercado alternativo de renta fija es la que mayor importe podria captar
de inversores institucionales, con una menor implicacién e intervencion publica y ofreciendo

como veremos posteriormente, rentabilidades mas favorables al inversor con un nivel de riesgo
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similar. El MAREF por lo tanto se plantea como una oportunidad interesante tanto desde el punto
de vista emisor como inversor. Dadas las ventajas y beneficios que supondria para la economia la
captacion de fondos a través de este mercado, el esfuerzo publico podria orientarse hacia incenti-
vos fiscales que equiparasen la inversion en el MARF a la de mercados secundarios oficiales. Por
lo pronto, el Gobierno ya ha planteado en su Programa Nacional de Reformas 2013 destinar una
partida de 1.000M€ para que se canalicen a través del ICO en inversiones en el MARE. El impulso
publico puede ser el mejor mecanismo de que cobre protagonismo y se incentive esta nueva via
de obtencién de recursos destinada a reducir la dependencia bancaria y reactivar la complicada

situacion que atraviesa Espana.

7.3. RANGO ESTIMADO DE RENTABILIDAD Y DE RIESGO

Observando la distribucién de sociedades por tamafio en el territorio espafol, se advierte la predomi-
nancia de pequefias empresas, ello sin considerar las microempresas que suponen la gran base de
la piramide alcanzando mas de 1,2M de sociedades. Aun asi, el mercado de medianas empresas
espanol es muy amplio como se puede ver en el grafico 47. Son éstas por su tamafio medio las

que se encontrarian en disposicion de participar en el futuro MARF.

GRAFICO 47. Distribucién empresas espaiiolas por tamaiio.
Fuente: INE.

El requisito fundamental para que la emision de deuda sea factible pasa por ofrecer garantias de segu-
ridad, no sélo las del mercado en términos de operatividad y liquidez, sino en lo que se refiere al

propio riesgo del emisor.
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Segun los analisis llevados a cabo por Axesor y en base al comportamiento de riesgo observado en
nuestra experiencia, en Espafia a pesar del duro entorno econémico, encontramos una propor-
cidn significativa de sociedades medianas cuya estructura financiera se mantiene firme y resiste
las adversidades mostrando una sobrada solvencia, consecuencia de una buena gestién y una
moderada exposicion al riesgo durante la crisis. Ello unido a que la empresa espafiola se encuen-
tra en un proceso de ajuste y contencion de costes que esta provocando un incremento de la
eficiencia en la gestion y en la productividad en general de los recursos, da lugar a unas empresas
adecuadamente preparadas para afrontar la disciplina de un mayor endeudamiento de manera

sostenible.

La austeridad de las medidas politicas unida a la necesidad de adaptar las estructuras a los niveles de
negocio actuales, lleva a aplicar politicas que nunca antes habian sido necesarias. Los gastos
superfluos desaparecen, la eficiencia de los costes laborales roza maximos y los esfuerzos para
no reducir negocio son cada vez mayores, implantando nuevas estrategias que cambien la ten-
dencia. Todo ello da lugar a un conjunto de empresas sélidas, con proyeccion favorable y escaso
riesgo cuyo futuro podria alcanzar ambiciosas metas de contar con el impulso financiero que ello

requiere.

Uno de los métodos mas completos para valorar qué empresas se ubican bajo esta categoria de “em-
presas top” y cudles no, pasa por la obtenciéon de un rating registrado por la European Security
Market Authority (ESMA), donde una agencia de rating con conocimiento experto en el analisis
de empresas, otorgue una calificacién crediticia que permita al inversor identificar el riesgo real

de sus decisiones. Ademas, gracias a ello se reducen notablemente las asimetrias de informacion.

En el estudio publicado por Axesor “A creditless recovery” se analizaron las sociedades que potencial-
mente podrian cumplir con los requerimientos de solvencia y riesgo necesarios para emitir en el
futuro mercado alternativo de renta fija corporativa. Encontrabamos un conjunto superior a 700
sociedades que por criterios de tamarfo, riesgo y necesidad de financiacién respondian al perfil
de emisor. Se trataba de compaiiias saneadas, con adecuado respaldo financiero, diversificadas,

internacionalizadas, innovadoras, muy rentables y en crecimiento.

Como se ha mencionado, es importante que el perfil de empresa emisora sea atrayente, no sélo para
captar inversién sino para fomentar la propia emision, ya que el mercado en caso contrario po-
dria ver su imagen deteriorada y generar reticencias en sus operaciones, afectando negativamen-

te al funcionamiento y liquidez del mismo.

Haciendo foco en aquellas sociedades que por sus circunstancias y caracteristicas cuentan con una
mayor posibilidad de emitir, existen en torno a 100 companias espafiolas que podrian encajar
en una primera fase de la emisién. Son sociedades con beneficio estable y capacidad de endeu-
damiento suficiente para asumir responsabilidad sobre nueva deuda, y por supuesto, dando por

hecho siempre un rating minimo aceptable.
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En lo que se refiere a riesgo, 3 de cada 10 sociedades responden a una calidad crediticia estimada de
BBB (investment grade), lo que se traduce en una probabilidad de insolvencia estimada inferior
al 1%. Mas de la mitad del grupo analizado, se ubicaria bajo un rating estimado de BB, lo que
igualmente responde a una minima probabilidad de default por debajo del 2% de manera aproxi-
mada. Es decir, segtin los datos analizados por Axesor, el 34% de las sociedades seleccionadas
supera el rating de BBB y el 66% restante permaneceria bajo el mayor de los grados de la escala

high yield (BB).

GRAFICO 48. Distribucién potenciales emisores por rating.
Fuente: Axesor.

Son, por tanto, sociedades con un nivel de riesgo bajo, pero con una posicién financiera y competiti-
va muy ventajosa a la que quieren extraer el maximo partido posible. Es por eso, que este tipo
de sociedades como ya vimos en el anterior estudio (en términos de rentabilidad econémica y
apalancamiento) esta en disposicién de retribuir a sus inversores holgadamente, pues es mayor
el coste de oportunidad de no afrontar sus proyectos de crecimiento que el de la propia financia-
cién, tan escasa a dia de hoy. Precisamente la ausencia de financiacién de los tltimos afios y la
elevada dependencia bancaria, podria conllevar el que estas sociedades se vean en la necesidad
de recompensar a los inversores con atractivos retornos a pesar de su reducido riesgo, que como
ya hemos expuesto, quedaria a niveles incluso por debajo del 1% de probabilidad de default. No
s6lo podria penalizar a los emisores la ley de oferta y demanda de crédito, sino que la pertenen-
cia a Espana supone un handicap que constituye un coste extra para el emisor, aunque como ya
hemos visto, las empresas espafiolas del segmento analizado quedarian muy levemente afecta-
das por el riesgo pais e incluso el hecho de pertenecer a Espafia y adaptarse a los acontecimientos

las hace atin mas eficientes de cara al inversor.

Se trata de una excelente coyuntura para los inversores, pues el binomio rentabilidad-riesgo podria ser
muy ventajoso para estos: sociedades solventes y rentables, con un rating que respalde su buen

hacer, eficientes, diversificadas y con futuro prometedor, pero que a causa de ser compaiias
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medianas, espafolas, en un escenario de ausencia total de liquidez, estan en disposicién de com-

pensar al inversor en un grado superior al que podria corresponder a su riesgo.

En cualquier caso, la rentabilidad se encuentra condicionada tanto por la solvencia que demuestre el

inversor como por el rating y el plazo de la inversion, que juegan un papel determinante a la hora

de cuantificar el rendimiento de ésta.

Ademas de lo anterior, también influye de manera significativa la oferta y la demanda. Los paises como

EE.UU. donde existe un mercado de deuda ampliamente desarrollado y cuya demanda acompa-
fia a las emisiones, ofrece, de media, unas rentabilidades inferiores por tramo de rating a los de
sociedades que emiten en Europa, donde la oferta de este tipo de bonos es mucho mas reducida.
Ejemplo de ello es el caso de Telefénica, que cuenta con emisiones tanto en mercados europeos
como en no comunitarios (Suiza, EE.UU.,...) y el coste asociado a cada pais en el mismo mo-
mento temporal y con el mismo vencimiento dista hasta en 78 puntos basicos a pesar de que las

condiciones de la empresa no varian (mantiene igual rating).

En Espafa los mercados de deuda atn estan muy limitados para las sociedades no financieras, aspecto

por el cual tanto oferta como demanda hasta ahora se han situado en bajos niveles. Sin embargo,
por los motivos que recogemos a lo largo del estudio y las actuales circunstancias del pais, cabe
esperar un mayor desarrollo de la oferta préoximamente, lo que sin duda repercutira positivamen-

te en las rentabilidades ofrecidas al inversor como recoge la matriz (tabla 3).

TABLA 3. Rangos de rentabilidad estimados del Mercado alternativo de renta fija
Fuente: Axesor.

AAA 1,36% 1,68% 1,75% 2,21% 2,41% 2,68% 3,11% 3,75% 3,56% 4,15% 3,45% 4,07%
AA 1,62% 2,09% 1,94% 2,36% 2,86% 3,61% 3,58% 4,86% 4,01% 5,69% 4,07% 5,79%
A 2,75% 3,29% 3,29% 3,68% 4,18% 5,07% 5,12% ?,02% 7,11% 8,03% 7,14% ?,84%

BBB 3,62% 4,78% 4,20% 5,15% 5,37% 6,50% 7,12% 8,19% 7,97% 9,21% 8,10% 9,36%
BB 4,12% 5,28% 5,17% 6,22% 7,28% 8,29% 8,23% 9,85% 9,09% 10,78% 8,74% 10,24%
B 5,48% 6,42% 6,58% 7,67% 7,98% 9,42% 9,62% 11,88% | 10,19% | 11,90% 9,78% 11,78%

<=CCC 5,98% 7,02% 7,15% 8,43% 10,35% | 12,29%

La matriz recoge los distintos rangos de rentabilidad que cabe esperar que se presenten en el mercado

alternativo de renta fija en funcién del rating del emisor y el vencimiento de la deuda con el fin
de que el inversor pueda prever y comparar en términos de rentabilidad el riesgo que asume en

los distintos plazos.
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Aunque en principio como ya se ha expuesto el mercado estaria enfocado a las sociedades con una

adecuada calidad crediticia, para los periodos mas cortos de tiempo se plantean también las ren-
tabilidades que bonos de inferior rating podrian ofrecer. Los plazos mas amplios serian cubiertos

por sociedades con menor probabilidad de insolvencia.

La matriz ha sido construida aplicando el conocimiento interno de Axesor como experto en riesgo y

Agencia de calificacién registrada por la autoridad europea ESMA, lo que le permite disponer
de una amplia experiencia y know how en la estimacién de riesgo asi como una extensa base
de datos a partir de la cual evaluar los resultados observados a través de metodologia y criterio

experto financiero.

Asimismo se han tomado como referencia las practicas en mercados analogos internacionales y los

datos agregados de los indices de referencia en iBoxx para emisiones europeas, procurando los
ajustes convenientes en funcién del pais, tamafo del emisor, situacién econémica y tipologia de
emisores. Igualmente han sido consideradas las curvas de interés de los distintos activos y las
emisiones de deuda publica de la Eurozona con el fin de matizar a través de los spreads pertinen-

tes los distintos rendimientos y ajustar el teérico riesgo pais.

GRAFICO 49. Rentabilidades medias emisiones en Europa (abril-2013).

Fuente: iBoxx.

Todo ello ha sido enmarcado en la situacién macroeconémica del pais, pues no debemos olvidar que se
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trata de un mercado con origen espafiol y por tanto la economia nacional puede condicionar las
cotizaciones del MARE. Es clave tomar en consideracion la estructura de tipos de interés marcada
por el Banco Central Europeo en su politica monetaria asi como su evolucién, pues en la actual
situacién los agregados monetarios juegan un papel clave en el sistema financiero, los mercados

y la economia en general. A su vez, el riesgo pais que los inversores descuentan en Espafia pro-



voca un “cambio de origen” respecto a los bonos de similar riesgo en Europa, haciendo que las
rentabilidades esperadas del MARF partan de un escaldn superior como venimos justificando a

lo largo del documento. Ejemplo de ello puede observarse en el grafico 49.

En cualquier caso, es preciso matizar que las rentabilidades han sido estimadas tomando como fecha
de referencia el inicio de 2013, y por tanto, estan sujetas a variacién en funcién de cémo evolu-
cionen las condiciones econémicas y del mercado. Ademas, la informacién disponible sobre la
configuracién del mercado es escasa, lo cual repercute en que las estimaciones no dispongan del
nivel de detalle deseado, pudiendo ser las rentabilidades distintas a las reales una vez puesto en

marcha el MARE.

En la medida en que el mercado se consolide, se genere una mayor confianza sobre el mismo y se ci-
miente una masa de inversores recurrentes, las rentabilidades podrian presionarse a la baja, pero
el desconocimiento inicial previsiblemente sea compensado por los inversores con una penaliza-

ci6én del coste de emision, repercutiendo positivamente en las rentabilidades exigidas.

Asimismo, el apetito por el riesgo de los inversores puede ser determinante a la hora de establecer el
coste de una emisién. Conforme la demanda de activos con mayor grado de riesgo crezca, los
tipos pudieran ceder a la baja y viceversa. La oferta y la demanda ejerceran presiones en uno y

otro sentido conformandose distintos precios en funcién de cada escenario.

La liquidez que finalmente exista en el mercado igualmente podra disponer cambios en los tipos pro-
puestos. Si tal y como se prevé, el mercado se disefia de modo que exista una correcta formacién
de precios, se podra contar con una liquidez adecuada y por tanto las rentabilidades se inclinaran
a la baja, pero en el momento inicial, ésta serd limitada y ello fuerza a que las rentabilidades sean

superiores.

A su vez, la actual prima de riesgo sufre cierta volatilidad como ya se ha expuesto, lo que podria dar
lugar a condiciones muy dispares en funcién de su evolucién. Aunque como hemos visto, la
influencia de la economia espafiola en estas sociedades emisoras es muy reducida, es inevitable
que la situacién del pais afecte al mercado que nos ocupa. Con lo cual, si la prima de riesgo con-

tinGia su senda descendente, cabe esperar que las rentabilidades expuestas tiendan a bajar.

Por ultimo, la politica fiscal que se defina en torno al MARF también podria afectar a las rentabilida-
des esperadas, tanto desde el punto de vista del emisor, quien puede ver reducido su coste neto
si se aplican medidas que faciliten el acceso a esta financiacién, como del inversor, que podria
ver disminuido el impacto fiscal de sus rendimientos de capital mobiliario en caso de aplicarse

incentivos.
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TABLA 4. Comparativa rentabilidades medias renta fija espaiiola a 5 aiios.
Fuente: Inverco, AIAF, Tesoro publico y elaboracién propia.

MARF 6,86%
Fondos inversién 1,98%
Planes pensiones 1,95%

AIAF 2,75%

Deuda publica 2,84%

En definitiva, las rentabilidades esperadas del MARF superan notablemente para la mayoria de plazos
y ratings las ofrecidas por titulos de igual riesgo y duracién en otros mercados de deuda por los
motivos expuestos en los parrafos previos. La tabla 4 es un claro ejemplo de ello: si comparamos
las rentabilidades medias a inicios de 2013 de las principales opciones de inversion en renta fija
en territorio espanol a un plazo de 5 afos, las expectativas del futuro MARF superan considera-

blemente a las actuales alternativas.

Se trata por tanto de una oportunidad para el inversor que por primera vez en Espafa podra optar a
emisiones de companias medianas con una adecuada capacidad financiera obteniendo como
contrapartida excelentes rendimientos en relacién al riesgo medio estimado debido a las circuns-
tancias macroeconémicas y la devaluacion interna que atraviesa al pais, a la vez que le permitira
diversificar su portfolio de inversién con bonos industriales cuyo ratio rentabilidad-riesgo es de

gran atractivo.
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