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1. Resumen ejecutivo.

Desde el estallido de la crisis financiera se ha producido un deterioro de
la capacidad de financiacion del sector privado en la mayoria de las eco-
nomias desarrolladas que coinciden con una necesidad de des-apalan-
camiento gradual de los bancos de numerosos paises. El resultado, la
restriccion crediticia, especialmente severa para las Pymes. Se concreta,
seglin datos del Banco Central Europeo (BCE), en que el crédito a em-
presas se redujo un 2,3% en la zona euro en 2012. En Espafia, la caida
del crédito se aproxima al 6%, y no ha tocado fondo aun. El Fondo
Monetario Internacional (FMI) estima que los bancos europeos reduci-
ran sus balances en 2 billones de euros (alrededor del 7% de sus acti-
vos) hasta 2014.

La restriccién crediticia situ6 a las grandes y medianas empresas ante la
necesidad de complementar la financiacion 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 de-
manda 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 biisqueda de rentabili-
dad (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 histérico 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 hist6-
ricamente reducidas tasas de default.

La renta fija corporativa se ha bheneficiado ademaés, recientemente, de
tres acontecimientos:

1. El histérico 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 deflacion 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 deu-
da de empresas con menores ratings (hasta BBB-,), sitlia la renta fija
corporativa como un activo muy atractivo, ya no sélo por su rentabi-
lidad, sino también por su reducido riesgo y, ahora, mayor liquidez.

3. Tras la Ultima intervencion del BCE para inyectar liquidez en el sis-
tema financiero, éste acepta los activos Asset Backed Securities (ABS)
como colateral en sus operaciones de introducir liquidez. Estos acti-
vos, 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, destacando su colabora-
cion 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 financiacién que concede el BCE.

Dada la dificil situacion por la que atraviesan las entidades crediticias
espafiolas y la disfuncionalidad de la intermediacion financiera en Es-
pafia, que impide que el crédito llegue a las empresas, dotar de alterna-
tivas de financiacién a las empresas via directa a través del Mercado
Alternativo de Renta Fija (MARF), en cuyo disefio esta trabajando el go-
bierno, permitiria imprimir una mayor velocidad a ese proceso de cam-
bio ineludible en la financiacién de las empresas espafiolas.

La configuracion 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 ltalia con Extra Mot Pro. El
mercado 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 (aungue no excesiva para empresas de tamafio
medio). EI 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 espaifiola
La oportuna intervencion del BCE aparece como un activo de gran atractivo tanto por su elevada rentabilidad como por su reducido
en verano de 2012 permitié riesgo.

eliminar, de momento, el riesgo de

ruptura del euro, lo que, junto con la

decidida politica de compra de e Atendiendo a la rentabilidad, el mayor rendimiento y atractivo de los activos espafioles

se justifica por:

deuda publica, ha logrado reducir
significativamente la rentabilidad

de lfl deuda publica espaﬁola, 1. Laintegracién de la economia espafiola en la Unién Econémica y Monetaria, reduce el margen
haciendo aiin mas atractiva la de maniobra en politica econémica y penaliza la prima riesgo al ser la integraciéon europea
incompleta y en el actual escenario de recesion y elevada deuda. Esta situacion 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 alternativas como ésta para financiar su crecimiento aiin asumiendo
cierta penalizacion por el riesgo percibido en la periferia.

deuda privada de las empresas.

2. La oportuna intervencién del BCE en verano de 2012 permiti6 eliminar, de momento, el riesgo
de ruptura del euro, lo que, junto con la decidida politica de compra de deuda publica, ha
logrado reducir significativamente la rentabilidad de la deuda publica espafiola, haciendo atn
mas atractiva la deuda privada de las empresas. En la comparativa de rentabilidades con otras
opciones de inversion 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 emi-
tida 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, que se prevé que sea la
mas habitual y para emisiones hasta cinco afios, las rentabilidades estimadas por Axesor se
sitlian 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 piblica se mantengan o reduzcan, haciendo alin mas atractiva la inversion en el MARF.

3. A pesar de la menor incertidumbre que sobrevuela el pais, las expectativas y los grandes mo-
vimientos de capital siguen influyendo sustancialmente en las rentabilidades ofrecidas, pre-
viéndose 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.

e En lo que se refiere al riesgo, su reducido nivel en relacién a la rentabilidad esperada de estos
activos se explica a partir de:



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 actividad muy diversificada y cada vez menos
dependiente de la coyuntura econémica nacional. Se trata de
empresas competitivas y necesitan financiacién para seguir invir-
tiendo en los mercados exteriores, donde las posibilidades de
obtener altos rendimientos sobre el capital invertido son sustan-
cialmente mas elevadas. Segln un estudio de potencialidad llevado
a caho 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 probabi-
lidad 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%.

Estas compaiiias estarian en disposicion de afrontar la disciplina de
un mayor endeudamiento dada su moderada exposicién al riesgo y su
adecuada gestion durante la crisis. La austeridad de las medidas
politicas y la necesidad de adaptar las estructuras a los actuales
niveles de negocio han hecho a las empresas espaiiolas mas eficien-
tes, solidas y rentables, dandose una excelente coyuntura para los
inversores: bajo riesgo y alta rentabilidad a causa de la penalizacion
que infiere la pertenencia a Espafia.

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 llegaron a alcan-
zar 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.

Por lo que se refiere a la inversion extranjera directa (IED) recibida
por las empresas espaiiolas, es especialmente destacable el hecho

de que la economia espafiola, pese a estar situada en el epicentro
de la mayor crisis financiera y econémica global, fue capaz de
atraer mas inversion directa 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 de un
pais, que permite reducir su riesgo de crédito. E| atractivo inversor de
la economia espafiola en los Ultimos afios 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 es-
fuerzo titanico de las empresas por ser mas productivas.

Los rangos estimados por Axesor de rentabilidad y riesgo quedan suje-
tos a las variaciones futuras que experimente el coste de financiacion
del Estado espafiol en los mercados en un entorno macroeconémico
muy complejo, la demanda de los inversores, la liquidez del mercado y
el disefio y posterior consolidacién del propio MARF, donde las ventajas
fiscales pueden ser de gran importancia 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 maximos de productividad y con capacidad de
asumir nuevo endeudamiento y ofrecer una alta retribucién a los inversores
con el fin de superar el coste de oportunidad que supone el no poder llevar
sus proyectos a cabo por falta de capital. EI MARF por tanto agrupara
inversiones seguras pero con rentabilidades superiores a la media europea
por lo motivos expuestos. E| futuro mercado se posiciona como una opor-
tunidad muy atractiva a la inversion asi como una esperada via de capta-
cion de fondos para las empresas espaiiolas.



Grafico 1. Evolucion de la rentabilidad del bono a 10 afios.
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2. Introduccion.

Lo Unico 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 financiaciéon para poder abordar inversiones
rentables. Durante el boom espafiol hubo muchas empresas espafiolas
que se endeudaron, no para consumir mas, sino para expandirse dentro
y fuera de Espafia y lograron ser mas productivas gracias a las inversio-
nes 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 eco-
nomia.

Una de las claves que servira para empujar a la economia espafiola
fuera de la recesion es el crecimiento de la productividad de las empre-
sas. 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 financiacién de
muchas empresas, ante la ausencia de crédito bancario, para abordar
inversiones rentables dentro y fuera de Espafia, con la oportunidad que
puede significar para el inversor institucional, nacional y extranjero, en
términos de elevada rentabilidad y bajo riesgo, la existencia de un mer-
cado correctamente disefiado para comprar y vender activos de deuda
corporativa del middle market espafiol.

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
rentabilidades, la deuda emitida por empresas espafiolas solventes
puede ser un activo muy atractivo en la blsqueda internacional por la
rentabilidad (search for yield).

El objetivo del presente informe es destacar las peculiaridades y atracti-
vo de la renta fija corporativa espafiola 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 espafol, dado que existe un grupo de

Estados Unidos — Francia — Reino Unido — ltalia

— Espafia Fuente: Banco de Espafia

empresas de tamafio medio y grande muy competitivas y que, por las
particulares circunstancias macroeconémicas y financieras de la eco-
nomia espafiola, afrontan problemas de financiacién que puede poner
en peligro su competitividad, sus inversiones y la creaciéon de empleo.

Seguiremos el siguiente guién. En primer lugar, se describe el entorno
macroeconémico actual, prestando especial interés a la politica moneta-
ria de los principales bancos centrales del mundo. Veremos que 2012 y
el primer trimestre de 2013 se han caracterizado por una busqueda
continua de rentabilidad por parte de los inversores asumiendo mayores
riesgos, especialmente desde que el riesgo de convertibilidad del euro
se redujo con la intervencién del BCE, a través de las declaraciones de
su presidente, en el verano de 2012. Todo ello ha favorecido las emi-
siones 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 inver-
sion 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 inversién espafiola en el exterior para el crecimiento
de la productividad, la creacién de empleo y la diversificacion del riesgo
empresarial. Muchas inversiones altamente rentables podrian perderse
por falta de financiacién para llevarse a cabo dada la brutal restriccion
de crédito a la que estan sometidas las empresas. Alternativas de finan-
ciacion via directa a través del mercado se apuntan como solucién.

En tercer lugar, subrayaremos la importancia de la renta fija espafiola
como alternativa de inversién, los potenciales inversores y las favorables
perspectivas que presenta. Como caso de éxito reciente abordaremos el
balance positivo que presenta, desde su puesta en marcha en 2010, el
mercado alternativo aleméan de deuda corporativa.

Finalmente, profundizaremos en las enormes posibilidades del nuevo
mercado alternativo de renta fija corporativa (MARF) para inversores



Grafico 2. Tipos de interés en el mercado secundario.
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institucionales, cuya creacion 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 macroeconémico alienta
el movimiento de capitales hacia la
deuda privada.

Los mercados financieros internacionales viven atrapados en unas cir-
cunstancias nuevas y anémalas. Una de las tendencias recogida y obser-
vada en los datos es el crecimiento del interés por la renta fija corporati-
va, tanto en el segmento investment grade como en el segmento high
yield. Entre los principales factores explicativos se encuentran el des-a-
palancamiento 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 corporativa espafiola 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 histérica-
mente reducidas rentabilidades de la renta fija publica y privada a nivel

internacional.

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

Es obligado afiadir que parte de la fuerte subida en las primas de riesgo
espafiola e italiana acontecida en el verano de 2012 fue debida al riesgo
de convertibilidad del euro. Las reducciones observadas desde entonces

Obligaciones privadas a més de 2 afios

Fuente: BCE, Fed, Banco de Japén y Banco de Inglaterra

hasta la actualidad sitian las rentabilidades de ambos bonos en niveles
méas acordes con su situacién macroeconémica y financiera real, y en
ellas ha tenido mucho que ver la intervencién del Banco Central Europeo
(BCE). No debemos olvidar que la evolucién de calidad crediticia sobera-
na condiciona el coste de financiacion de las empresas del pais, razén por
la que la prima de riesgo adquiere una enorme importancia.

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
afos 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 estéd siendo superior a la que ofrece la renta fija corporativa
de las principales empresas espafiolas. Estd sucediendo ademas que
algunas de las principales empresas espafiolas se estan financiando a
un coste inferior al que se financia el Estado espafiol, lo que vendria a
evidenciar que la financiaciéon de las empresas puede depender menos
de lo que se pensaba del riesgo soberano.

Pasamos a continuacion a repasar lo sucedido recientemente en los
mercados de renta fija mundiales para destacar las principales tenden-
cias 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 histérico en 2012.
Desde el estallido de la crisis financiera se ha producido un deterioro de
la capacidad de financiacién 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 secto-
res para financiarse en los mercados de capitales, mediante la emisién
de titulos de deuda o de renta variable, deviene fundamental para de-
terminar el ritmo y el formato de salida de la crisis financiera.



2012 se ha caracterizado por una evolucion
muy heterogénea de los volimenes emitidos
seglin el pais o el instrumento. En los periodos
de mayor aversién al riesgo se colocaron emi-
siones consideradas como seguras, mientras
que en periodos de mayor apetito por el riesgo,
los inversores optaron por una estrategia de
busqueda de rentabilidades (search for yield),
alimentada por un escenario macroeconémico
caracterizado por tipos de interés oficiales
histéricamente bajos.

A continuacion describiremos los principales
rasgos de las emisiones en los mercados inter-
nacionales de las economias desarrolladas en
2012, principalmente en instrumentos de
renta fija, aunque también se analizara, muy
brevemente, la actividad emisora de los nue-
vos paises emergentes. Dadas las peculiarida-
des de los distintos segmentos, se caracteriza-
ré la actividad por sectores (principalmente
sector publico, las SNF y los bancos). El anali-
sis considera inicamente emisiones a un plazo
mayor o igual a un afio y medio de deuda no
titulizada.

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 evolucién a lo
largo del afio fue desigual, ya que estuvo mar-
cada por las fluctuaciones de la aversién al
riesgo. Asi, mientras que el segundo trimestre
experimentéd una notable desaceleracion tras
un comienzo de afio relativamente activo, la
actividad emisora en el segundo semestre de
2012 adquirié un notable dinamismo, favore-
cido por la reduccién de la probabilidad asig-
nada por los mercados a la materializaciéon de
riesgos de cola (en especial, los relacionados
con la crisis y posible ruptura de la moneda
Unica).

La abundancia de liquidez global y los reduci-
dos tipos de interés existentes en los principa-
les paises desarrollados tras las politicas mo-
netarias expansivas descritas anteriormente,
incentivaron la busqueda de rentabilidades
(search for yield) por parte de los inversores,
que se orientaron fundamentalmente hacia las
emisiones de instrumentos de renta fija. Ade-
mas, el mantenimiento e, incluso, la intensifi-
cacion de dichas politicas monetarias expansi-
vas alimentaron las expectativas de continui-
dad del escenario de tipos bajos por un perio-
do prolongado, y reforzaron adicionalmente las
dinamicas asociadas a la busqueda de rentabi-
lidades. De hecho, la falta de relacién, perci-
bida en el segundo semestre del afio, entre la
evolucién econémica y la financiera, demues-
tra 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 afios LTRO (del inglés Long-Term Refinan-
cing Operations) se ralentiz6 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
macroecondémico inferior al esperado en eco-
nomias 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 cual-
quier tipo de duda sobre el apoyo efectivo que
dicha institucion estaba dispuesta a propor-
cionar en la resolucién de la crisis europea,
junto con otras iniciativas anunciadas por las
autoridades nacionales y europeas y el acuerdo
sobre Grecia, cambié el discurrir de los acon-
tecimientos. Desde ese momento, el apetito
por el riesgo en los mercados globales aumen-
t6, y se fue consolidando a medida que las

diferentes medidas se iban concretando por
parte del Eurogrupo y del BCE. Este ultimo
anuncié en agosto su programa de Operacio-
nes Monetarias de Compraventa (OMT) a tra-
vés del cual el BCE podré comprar deuda
soberana de paises con dificultades en los
mercados secundarios, a cambio de una es-
tricta condicionalidad. Asimismo, los avances
alcanzados en la ultima parte del afio sobre la
implantacion del supervisor (nico europeo
fueron recibidos muy positivamente por los
inversores internacionales al percibir que Eu-
ropa daba los pasos correctos para reducir la
incertidumbre y los riesgos alrededor de la
posible ruptura del euro (riesgos de cola).

Existen, no obstante, diferencias significativas
en el comportamiento de las emisiones por
sectores y por paises. Mientras que las emi-
siones de deuda publica cayeron en 2012 un
1,3%, las emisiones de deuda privada aumen-
taron un 15,1%, tal y como recoge el grafico 3.

El segmento que méas 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.

Gréfico 3.. Evolucion emisiones brutas renta fija publica y privada. Millones.
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Grafico 4. Evolucién emisiones brutas de bonos "high yield". Paises desarrollados. Millones.
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Por paises, las economias emergentes mostra-
ron 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
blusqueda de la rentabilidad por parte de los
inversores internacionales, especialmente en
la segunda mitad del afio, que ha favorecido a
segmentos clasificados como de riesgo eleva-
do (como por ejemplo, la deuda en bonos de
alto rendimiento), en detrimento de activos
considerados tradicionalmente como segu-
ros. Asi, si antes de la crisis financiera inter-
nacional 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 emisiones brutas de
bonos high yield de economias desarrolladas
los 389.000 millones de doélares y las emi-
siones brutas soberanas emergentes los
410.000 millones de ddlares.

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 eco-
nomias emergentes aumentaron en un 52%
respecto a las de 2011, hasta alcanzar los
418.000 millones de ddlares. 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 regién,
las mayores colocaciones se produjeron en
Asia, con mas de 140.000 millones. Por
sectores, los bancos (en especial, los asiati-
cos), fueron las empresas mas beneficiadas
por la busqueda de rentabilidades, sobre
todo en el segundo semestre del afio, copan-
do el 26% del total emitido en los paises
emergentes. Por rating, y a diferencia de las
economias desarrolladas, esta recuperacion
se apoyd en las empresas mejor calificadas.
De hecho, el rating medio de las operaciones
en 2012 se situ6 en BBB+, es decir, un
escalén por encima del promedio de 2011.
Por denominacién de deuda, se produjo
cierta ralentizacién en las emisiones en mo-
neda 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 composi-
cion de la deuda puede empeorar rapida-
mente la posicién de sostenibilidad en pe-
riodos de turbulencia financiera, en los que
se producen problemas de acceso a los mer-
cados externos y movimientos bruscos en los
mercados cambiarios y de deuda, como puso
bien de manifiesto la crisis del sudeste asia-
tico a finales de los afios 90.

En 2012, el total de emisiones de las eco-
nomias desarrolladas en renta fija aumenté
un 3%, hasta alcanzar los 9,5 billones de
délares. Por paises, este incremento fue

practicamente generalizado, siendo Japén y
Estados Unidos las economias més activas en
emisiones, mientras que en la zona del euro
disminuyeron ligeramente. En efecto, la mayor
proporcion de emisiones de 2012 volvié a
concentrarse en Estados Unidos (40%) del
total, seguida del é&rea euro (27%), Japén
(19%) y el Reino Unido (5%). EI grafico 6
recoge la evolucidn reciente y el peso de cada
segmento en cada regién del mundo:

Por sectores, el sector publico se mantuvo
como el mayor emisor de deuda en las eco-
nomias desarrolladas (68% del volumen to-
tal), con unas emisiones préximas a las de
2011, y que superaron ligeramente los 6,5
billones de délares, como muestra el grafico 7,
siendo Japon el pais desarrollado donde mas
aumentaron (un 5%). Esta preponderancia de
las emisiones del sector publico viene repi-
tiéndose desde el inicio de la crisis.
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Grafico 5. Evolucién emisiones brutas de bonos. Economias emergentes. Millones.

2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Dealogic

Grafico 6. Evolucién reciente emisiones brutas de bonos. Millones.
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Gréfico 7. Importe emisiones brutas por segmentos emisores. Millones
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Dentro del sector privado, los bancos, por su
parte y tal como refleja el grafico 8, disminuye-
ron su volumen de emisién en los mercados
internacionales con respecto al emitido en
2011, lo que podria venir explicado, por un
lado, por unas menores necesidades de finan-
ciacion 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 destacd por su
crecimiento por encima del resto fue el de la
deuda de las sociedades no financieras (SNF),
que aumentd un 42% respecto a 2011, alcan-
zando los 1,3 billones de délares. Por Gltimo,
la categoria de “otras instituciones financie-
ras”, que incluye los SPV (del inglés, Special
Purpose Vehicle), esto es, sociedades instru-
mentales asi como aseguradoras, compafiias
de leasing, empresas de tarjetas de crédito y
compafiias de private equity, también registrd
un fuerte aumento.

Es especialmente destacable, como deciamos, la
actividad emisora de las SNF. De hecho, el total
emitido 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 practi-
camente igualaron el volumen emitido por los
bancos, como muestra el grafico 9.

Este histérico giro en el peso de bancos y
SNF en las emisiones de deuda globales fue
generalizado por regiones, si bien fue auln
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 Uni-
dos las emisiones por parte de las SNF au-
mentaron un 37%.

Este comportamiento tan positivo de la renta
fija corporativa se explica, por el lado de los
demandantes de bonos, por la percepcién de
menores riesgos de cola sobre la economia
global, que alenté la busqueda de rentabilida-
des (search for yield) por parte de los inverso-
res, 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 banca-
rio, ante las condiciones restrictivas de acceso
a éste. Esta mayor blsqueda de financiacién
directa a través del mercado de las sociedades
no financieras profundiza el proceso de desin-
termediacién bancaria en aquellos paises
donde ya se venia produciendo con anteriori-
dad a la crisis, como en Estados Unidos, con
un modelo mucho menos dependiente de la
financiacién bancaria.

Atendiendo a la composicién de las emisiones
en renta fija corporativa, en 2012 las econo-
mias desarrolladas han aumentado la propor-
cion de emisiones de alto rendimiento (high
yield), en detrimento de las de grado de inver-
sién (investment grade). Estas aumentaron un
46% respecto a 2011, alcanzando los

Gréfico 8. Evolucion renta fija corporativa. Segmentos. Millones.
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Gréfico 9. Importe emisiones brutas. Millones.
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389.000 millones de doélares, por lo que re-
presentaron un 28% de las emisiones totales
de las sociedades no financieras. Los elevados
diferenciales de estos instrumentos con res-
pecto a la deuda corporativa AAA (que en
muchos casos es cercana a la propia deuda
publica considerada como activo seguro) han
propiciado su auge.

Por otro lado, el dinamismo de estas emisio-
nes no ha coincido con una mejoria similar del
riesgo de crédito. Este Ultimo, si lo medimos
por ejemplo mediante los diferenciales de los
bonos corporativos frente al swap, no resulta
significativamente menor. De hecho, estos
indicadores de riesgo de crédito se sitlan atn
por encima de los niveles anteriores a la crisis,
lo que sugiere que la mejoria de este segmen-
to se ha basado principalmente en criterios de
rentabilidad. Finalmente, cabe destacar que el
73% del total de las emisiones en estos acti-
vos de alto rendimiento proceden de Estados
Unidos, por lo que su evoluciéon es muy de-
pendiente de los desarrollos en este pais.

El progresivo desapalancamiento financiero al
que se enfrenta el sector privado afecta espe-
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cialmente a la banca. Este desarrollo esta
produciendo cambios graduales en la compo-
sicién del pasivo, tendentes al uso de las fuen-
tes de financiacion mas estables, tales como
los bonos, los depésitos de minoristas o las
emisiones en renta variable. EI volumen emiti-
do por el sector bancario de las economias
desarrolladas se redujo en 2012 un 6% res-
pecto a 2011, alcanzando los 1,4 billones de
délares, aunque hay diferencias importantes
por pais. Asi mientras que en algunas econo-
mias desarrolladas la actividad descendid
(especialmente en el Reino Unido y en la zona
euro (-35% y -22% respecto a 2011, respecti-
vamente), en Estados Unidos aumenté un
21% hasta casi 380.000 millones de ddlares.

El primer trimestre de 2013 ha visto como ha
continuado la tendencia de fuerte crecimiento
de las emisiones 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 mer-
cado high yield haciendo caer drasticamente
las rentabilidades de los activos e impulsando
su crecimiento.



3.2. La laxitud monetaria de los
hancos centrales.

Existen dos razones fundamentales que expli-
can, en parte, el crecimiento de las emisiones
brutas de bonos corporativos de alto rendi-
miento y de bonos de economias emergentes:

1. Ladisposicién 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 estd jugando la busqueda
de rentabilidad 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 mundial 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 es artificial, fruto de las politicas
monetarias histéricamente laxas llevadas a
cabo por los principales bancos centrales del
mundo en aras a impulsar el crecimiento eco-
némico, especialmente la Reserva Federal
(Fed) de Estados Unidos y el Banco de Japon.
Antes de la crisis, la politica monetaria tradi-
cional consistia en usar el instrumento princi-
pal de la misma, el tipo de interés de referen-
cia 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. EI 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 in-
fluir 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 Gltima ins-
tancia, alcanzar los objetivos Gltimos del ban-
co 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 presta-
mista de dltima instancia e inyectar liquidez
en el sistema bancario.

Grafico 10. Peso de las emisiones atendiendo a la calidad crediticia.
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Gréafico 11. Tipo de interés nominal.
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El papel de prestamista de ultima instancia se
ampli6 mucho mas alld de lo convencional,
alcanzando limites insospechados tras el tre-
mendo shock que supuso la quiebra de Lehman
Brothers. El propésito fue reabrir los flujos de
financiacién en numerosas parcelas del sistema
financiero. la circunstancia de que dicho siste-
ma esté basado en los mercados de capitales en
el caso de Estados Unidos, mientras que el de la
eurozona estd mas centrado en los bancos, es la
razoén primera de que los programas de la Fed se
dirigieran a intervenir directamente en los mer-
cados 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 actu6 con determinacién y celeri-
dad: 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 debac-
le que hubiera supuesto una eventual cadena de
colapsos de entidades, fruto del bloqueo de los
mercados mayoristas y/o del panico de los depo-
sitantes.

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 esti-
mulos por esa via y evidenciando las limita-
ciones de dicho instrumento como Unica he-
rramienta de politica monetaria. Es lo que se
conoce como trampa de la liquidez, circuns-
tancia en la que la politica monetaria conven-
cional pierde su capacidad para influir sobre
el ciclo econémico.

El grafico 11 recoge dicho fenémeno econémi-
co. Una expansién de la oferta monetaria ya
no afecta al tipo de interés nominal al ser la
demanda de dinero totalmente eldstica.



A dicha trampa hay que afiadirle otro grave
problema: la rotura del canal de transmisién
entre los instrumentos operativos y las men-
cionadas metas intermedias. Ni las masivas
inyecciones de liquidez ni la laxitud de la
politica monetaria han conseguido destrabar
dicho canal debido, en gran medida, a la
persistencia de la disfuncién 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 financie-
ro; la aversiéon al riesgo; unas expectativas
econdémicas futuras excesivamente pesimistas;
y a la necesidad del sector privado de desen-
deudarse, 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 sufi-
ciente 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 preceden-
tes, por parte del banco central, de un amplio
rango de activos financieros. Estados Unidos
ya lleva tres rondas de lo que se ha rebautiza-
do como «Quantitative Easing» (QE), adqui-
riendo deuda publica y privada por un valor
superior a los 2,4 billones de délares. EI Ban-
co de Inglaterra (BoE) también ha optado
generosamente por el QE, con un desembolso
acumulado en torno a los 375.000 millones
de libras. EI BCE, por su parte, lleva compra-
da deuda publica y privada por un valor cer-
cano a los 300.000 millones de euros.

Como resultado, el balance de los principales
bancos centrales se ha expandido y modifica-
do significativamente. En relaciéon 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 ban-
cos centrales revelan, asimismo, diferencias
significativas. 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 razén de ser de ambas estrategias ante-
riormente mencionadas (politicas de amplia-
cion de balance y estrategias directas de in-
flacién via afectacién del tipo de interés) al
que habria que afiadir las importantes politi-
cas 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

Gréfico 12. Evolucién de los agregados monetarios y crédito a las sociedades no financieras.
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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 conducta marcadamente expansiva,
comprometiéndose, de forma creible, a man-
tener el tipo interés nominal bajo en el futuro,
mediante el anuncio de un objetivo de infla-
cion suficientemente elevado durante un pe-
riodo prolongado de tiempo, o bien, reforzan-
do ese compromiso inflacionista (en un primer
momento poco creible), con una fuerte expan-
sién del balance del banco central que, en
cierta medida, le maniate, en el futuro. Esto
es, la autoridad monetaria debe comprometer-
se a ser irresponsable y a resultar creible.

Por otro lado, una mayor minuciosidad de co-
municacién pretende modificar las expectativas
del mercado para que confien en que las tasas
de interés prevaleceran bajas durante un perio-
do prolongado, 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 ofi-
ciales bajos hasta mediados de 2013, el mer-
cado reacciond con una bajada de la rentabili-
dad de los bonos del Tesoro a diez afios 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 hipotecarias, 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 relajacion de las condiciones financieras
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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 intervencion de
la Reserva Federal ha reducido las rentabili-
dades 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
estadisticamente significativas, hay que tener
presente que existen otros factores que han
presionado las rentabilidades a la baja —como
la aversion al riesgo de los inversores— muy
dificiles de controlar a la hora de realizar los
céalculos. Estos andlisis también ponen de
manifiesto que se ha producido un contagio
positivo hacia otros activos de riesgo, princi-
palmente 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 merca-
dos interbancarios de los paises centrales de
la UEM (Alemania, Francia, Holanda, Bélgica,
Austria), asi como al resto de mercados, lo-
grando un descenso generalizado de los costes
de financiaciéon de las empresas y del Estado,
tal y como muestra el grafico 13. El gréafico
muestra la impresionante fragmentacién que
ha sufrido la eurozona.

Por el contrario, en los paises periféricos, in-
cluido Espafia, ese canal de transmisién de la
politica monetaria ha sido efectivo para rebajar
el coste de financiacion del Estado (4,28% a
finales de abril, frente al 7% registrado pun-
tualmente en el verano de 2012, como se
observa en el grafico 14 pero no en la financia-
cion 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 obser-
va con gran claridad la impresionante fragmen-
tacién acontecida en la zona euro.

El nivel y evolucién de la prima de riesgo con-
diciona también la disponibilidad y coste de la
financiaciéon ajena para los agentes privados.
Desde los meses de junio-julio de 2012, el
acceso de estos Ultimos a los mercados mayo-
ristas también ha registrado una clara mejoria.
No obstante, nuevamente aqui, los costes de
financiacion via valores (aproximados por las
primas de los CDS) permanecian significati-
vamente por encima de los observados en el
conjunto de la UEM.

La conclusion anterior se refuerza ain mas
cuando se analiza el coste de la financiacion
de los hogares y de las sociedades no financie-
ras en Espafia via préstamos bancarios, que
son la principal fuente de recursos ajenos para
dichos agentes en nuestro pais. La financia-
cion 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 tras-
lacion (o traslacion incompleta) de los impul-
s0s monetarios expansivos en nuestro pais (asi
como en otros, afectados también por las
tensiones financieras recientes) reflejan, 16gi-
camente, la situacion ciclica mas desfavorable
de la economia espafiola, que justifica unas
primas de riesgo algo mas elevadas. Un indicio
de ello es el hecho de que el comportamiento
diferencial observado sea particularmente
marcado en aquellas operaciones mas arries-
gadas (por tener una probabilidad de impago
en general méas elevada y no contar habitual-
mente 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 justifi-
carse exclusivamente por divergencias cicli-
cas. La crisis financiera ha desencadenado
una fragmentacién pronunciada del sistema
financiero de la UEM que ha afectado singu-
larmente a las entidades bancarias de los
distintos paises, cuyos costes de financiacion
han tendido a alinearse fuertemente con la
evolucién de los riesgos soberanos con relativa
independencia de la situacion 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
financian) que resultan demasiado elevados
para el tono de la politica monetaria Unica en
aquellas economias que, como la espafiola,
han sido mas afectadas por las tensiones fi-
nancieras, tal y como muestra el grafico 14.

En definitiva, los inversores pueden encontrar
en la renta fija corporativa espafiola oportuni-
dades de inversiéon muy atractivas por una

Grafico 13. Fragmentacién de la zona euro. Diferencias en la rentabilidad del bono a 10 afios.
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sién en activos nacionales, activara ain mas
los mercados europeos de deuda. Los destinos
mas probables del ahorro japonés son, ademas

elevada rentabilidad que no se corresponde
con un riesgo tan alto como algunos indicado-
res podrian indicar, fruto de la importante
de la deuda estadounidense, la alemana y la
francesa, pero la demanda de deuda periféri-
ca, entre ella la espafiola, también podria

fragmentacién del sistema financiero de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM).
La reciente intervencién del Banco de Japén, verse incrementada. Por (ltimo, la demanda

inyectando liquidez en un claro movimiento de activos de renta fija corporativa también

por poner fin a la deflacién, devaluar el tipo de . ) . . .
podria ser del interés de los inversores japone-

cambio y exportar el exceso de ahorro que ses

encuentra reducidas oportunidades de inver-



...se vuelve fundamental permitir
que las empresas, primero,
dispongan de financiacion, y,
segundo, lo hagan a tipos de
interés razonables y mds proximos
a los tipos de interés a los que
pueden financiarse las empresas
del centro de Europa.

4. La confianza inversora
regresa a la economia espanola.

Existen varios indicadores que permiten concluir que la confianza inversora ha vuelto a la econo-
mia espafiola. El primero de ellos es el incremento en el peso de la deuda publica en manos de
no residentes.

En efecto, el grafico 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 llegé a superar el 50% del total de deuda en circula-
cion. 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 situacion macroeconémica actual, y de una politica fiscal muy contractiva, la economia espa-
fiola 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.

El desglose de esa incapacidad de generar actividad, empleo y crecimiento econémico se observa
con més detalle en el grafico 18. Se aprecia como en 2013 la tendencia es que se ralenticen o
decrezcan las exportaciones, el consumo y la formacién bruta de capital fijo o inversién. La salida
de la crisis pasa por crear incentivos y mecanismos (entre ellos dotar a las empresas espafiolas de
alternativas de financiaciéon) que permitan romper este circulo vicioso de menor inversién, menor
consumo, menor crecimiento, mayor desempleo, al que ahora, y dada nuestra enorme dependen-
cia comercial con Europa, se afiade la recesién prevista para la zona del euro en 2013 que forza-
ra la ralentizacién en el crecimiento de nuestras exportaciones.

Ante este diagndstico de ausencia de crecimiento econémico y fuerte caida de la demanda inter-
na para 2013, se vuelve fundamental permitir que las empresas, primero, dispongan de financia-
cion, 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
economia espafola, la fortaleza de la Inversién Extranjera Directa (IED) en medio de una recesién
sin precedentes (principal muestra de la confianza en las empresas espafiolas, en su calidad credi-
ticia y en la competitividad de la economia espafiola) y, por tltimo, el riesgo de que la inversién
espafiola en el exterior no se reactive por falta de capacidad financiera de las empresas espafiolas.



Gréfico 16. Peso de la deuda publica en poder de sectores residentes y no residentes.
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Gréfico 17. Variacién del PIB nominal y el tipo de interés del bono a 10 afios.
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Gréfico 18. Variacion de la Formacion Bruta de Capital Fijo, exportaciones, consumo y demanada nacional.

-30,0

FIIILEIIPIPP PRI PR PO VA
6@\ QQ’Q @’b %@Q <\\ o)QJQ (Q’b %Q,Q @’b\ %Q,Q & @Q & Q,Q > QQ & Q,Q < Q,Q « %Q,Q <\\ %Q,Q
Fuente: Banco de Espafia
— Exportacién de bienes y servicios Consumo final de los hogares y de las ISFLSH
Demanda nacional — Formacién Bruta de Capital Fijo



4-1 . Espaﬁa registra entradas Gréafico 19. Cuenta Financiera (VNP - VNA).
. L 300.000.000 € -+ -ee e
netas de capital en los ultimos

seis meses.

La economia espafiola, tras vivir la mayor
huida de capitales de su historia, ha vuelto a
encontrar la confianza de los inversores extran-
jeros. Como muestra el grafico 19, en los Ulti-
mos seis meses la entrada de capitales alcan- 75.000.000 € f..oooiiiiii L . -
za los 100.000 millones de euros, frente a la
salida del periodo febrero-julio de 2012 en

225.000.000 € |

150.000.000 € | o

0€ |- vom—— —
que salieron mas de 200.000 millones de

euros de Espafia. Sélo la intervencién del BCE

" . ~ 275.000.000 € |

evitoé el colapso de la economia espafiola.

El gréafico 20 mgestra mas e? .detalle como la 150.000.000 € |
entrada de capitales es genérica aumentando

tanto las inversiones directas, como las inver-

siones en cartera y la partida “otras inversio- ~ "225:000.000 € - [.oooiiininii
nes” en el periodo agosto 2012 — enero 2013.
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Finalmente, el grafico 21 permite observar con Total Total, excepto Banco de Espafia Banco de Espafia
claridad la histérica salida de capitales que
tuvo lugar en la economia espafiola en 2012 Febrero 2012 - Julio 2012 M Agosto 2012 - Enero 2013 Fuente: Banco de Espafia

También evidencia la capacidad de la econo-

mia espafiola para volver a captar capital e

inversiones del exterior, hecho fundamental 100.000.000 €
para impulsar el crecimiento econémico de la

economia espafiola.

Gréafico 20. Detalle de la cuenta financiera, excepto Banco de Espafia.
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La inversion extranjera directa (IED) represen-
t6 el 12,8% del PIB acumulado entre 2008 y
2011, segln datos de la Direccién General de
Comercio e Inversiones. Tras exponer estas
cifras, no hay duda del importante papel que
la recepcion de esta inversién juega en nuestro
pais.

Sin embargo, la grave situaciéon por la que
atraviesa la economia espafiola junto con el
elevado niimero de participantes que se estan
incorporando a esta carrera por atraer inverso-
res alrededor del mundo suponen barreras y
desafios para nuestro pais. Pues bien, a pesar
de sufrir la mayor crisis econémica y financie-
ra de su historia en los Ultimos afios, el perio-
do 2008 - 2012 ha conseguido atraer mas
capital que el quinquenio anterior, tal y como
recoge el grafico 22.

En efecto, esta situacién no parece haber
afectado a la inversion que Espafia recibe,
puesto que en los Ultimos cincos afos la in-
version recibida ha sido mayor que en el pe-
riodo anterior, pese a este turbulento contexto,
lo que demuestra el potente atractivo, la con-
fianza y el potencial de crecimiento de la
economia espafiola. En 2011, en plena crisis
financiera, las empresas espafiolas son las que
mas inversion recibieron por parte de los fon-
dos 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 sitla a la
cabeza de de las economias europeas en vo-
lumen de inversién recibida en el periodo
2008 - 2011, casi al mismo nivel que Fran-
cia, y muy por encima de Alemania e ltalia.

Ahora bien, cuando se pone en relacion el
volumen de inversién recibida con el tamafio
de la economia espafiola, las empresas espa-
flolas aparecen como lideres indiscutibles de
las principales economias de la zona del euro
en volumen de inversion extranjera recibida,
alcanzado el 2,67% del PIB, casi el doble que
la inversiéon en relacién al PIB recibida por
Francia en esos cuatros afios y el triple que
Alemania.

En Europa, Espafia es, de hecho, el cuarto
pais del continente que mas proyectos de
inversion extranjera directa (IED) ha recibido a
lo largo del afio 2011, segln la consultora
Ernst & Young.

Los datos espafioles, del Registro de Inversio-
nes Exteriores del Ministerio de Economia y
Competitividad, también ratifican esta ten-
dencia, aunque mas pronunciada: Espafa
recibi6 a lo largo del afio 2011 un total de
28.400 millones de euros de inversién extran-
jera directa en participaciones de capital, lo
que supone un 18,4% mas que en 2010.

En el dltimo quinquenio, pese a que se produ-
jo una fuerte caida de la inversion espafiola en
el exterior, Espafia siguié siendo un pais emi-
sor neto de inversién. De esta forma consigue

Grafica 22. Inversion extranjera en Espafa.
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Gréfico 23. Peso de la inversion extranjera en la zona euro.
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afianzar su posicién como exportador neto de
capitales en los ultimos quince afios.

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 afio anterior.

Asi pues, la economia espafiola ha sido tradi-
cionalmente receptora neta. Aunque, en

Alemania Italia

Fuente: UNCTAD y Banco Mundial

2012, por primera vez desde 1996, la inver-
sién empresarial neta extranjera en Espafia
entré en negativo. En concreto, con un dato de
-4.120 millones de euros de salida neta de
inversiones en 2012. Una de las razones prin-
cipales de estos malos datos es la imposibili-
dad de acceso al crédito por parte de la eco-
nomia real.



Como se observa en el grafico 26, la inversion
neta presenta un patrén prociclico, con fuer-
tes inversiones en el exterior en las épocas de
bonanza y descensos mas pronunciados en las
etapas recesivas, como la actual.

Durante el periodo analizado se identifican
dos grandes periodos que abarcan, respecti-
vamente, desde 1993 hasta 2008 y desde
2009 hasta la actualidad. Tras la crisis de
1993 comenzé la fase alcista de la inversion
espafiola en el exterior, teniendo su mayor
culmen en 2007. La segunda etapa presenta
pronunciadas caidas, desembocando en ci-
fras negativas de inversion en el dltimo afio
de la serie histérica.

Entre 2008 y 2011, Espafa fue el tercer pais
receptor en inversion, con un 13,55% de la
inversién total captada por la zona euro. Esta
posicién es incluso mejor que la que logré
entre los afios 1998 y 2007, donde obtuvo un
10,19% de la inversion, situandose como el
quinto pais en recepcién de inversiéon de la
zona euro.

Esto demuestra que pese a la crisis, Espafia
sigue siendo un pais atractivo para los inverso-
res. A continuacioén, 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.

2. Las nuevas reformas estructurales acome-
tidas recientemente en materia laboral
han otorgado mayor flexibilidad al merca-
do laboral espafiol. La reforma emprendi-
da 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
unitarios se han reducido en los Gltimos
afios, lo que supone un factor atrayente
para los inversores extranjeros, puesto que
necesitarian destinar menos recursos
monetarios para producir. A esto hay que
afiadir, una fuerza laboral con una ade-
cuada capacitacion profesional junto con
un gran nimero de titulados superiores.

3. En materia de infraestructura, Espafia
cuenta con una red moderna y de alta
calidad, con mas de 13.000 kilémetros
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 in-
fraestructura terrestre. A su vez, también
ocupa una posiciéon privilegiada en la
infraestructura de transporte aéreo y por-
tuario, asentando un crecimiento superior
al del resto de paises de la Unién Euro-
pea.

4. La cuarta mayor economia de la zona euro
tiene la ventaja de contar con una situa-
cién geoestratégica privilegiada entre
Europa y Latinoamérica.

Grafico 26. Inversion neta espafiola.
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4.3. Las empresas espaiiolas como
emisoras de inversion extranjera.

La inversion espaiiola en el exterior.
La economia espafiola se convirtié en emisora
neta de capital en el afio 1997, posicién que
habia mantenido hasta 2012, primer afio que
en que vuelve a ser receptora neta de capital.
Ello se debe fundamentalmente a la fuerte
caida sufrida por las inversiones de las empre-
sas espafiolas en el extranjero, tal y como
muestra el grafico 27, hecho debido funda-
mentalmente a los problemas de financiacion
y el proceso de des-apalancamiento de insti-
tuciones financieras y sociedades no financie-
ras espafiolas en 2012.

Es a partir de 1997 cuando conviene destacar el
potente aumento de la capacidad inversora espa-
fiola en el extranjero. Asi pues, la expansion de la
inversion espafiola en el exterior en los ultimos
quince afios ha sido francamente importante.

Este cambio de tendencia, de pasar de ser
una economia emisora neta de capital a otra
receptora neta, de mantenerse, podria erosio-
nar gravemente el crecimiento de la economia
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espafiola. Parece obvio pensar que en una
economia en recesiéon como la espafiola y con
ligubres perspectivas de crecimiento a medio
plazo, las empresas deberian buscar oportuni-
dades de inversion en el exterior, buscando
proyectos de inversién mas rentables que les
permitan elevar su productividad y devolver su
deuda. En este sentido, la creaciéon de un
mercado alternativo de renta fija podria com-
plementar de manera decisiva las fuentes de
financiacion con las que cuenta el middle
market espafol para llevar a cabo inversiones
necesarias y rentables en el exterior, reforzan-
do de esta manera las posibilidades recuperar
la senda del crecimiento econémico asi como
de creacion de empleo.

Como se observa en el grafico 28, en el periodo
2008-2012 las inversiones de las empresas
espafiolas 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 practica-
mente en la mitad en el Gltimo quinquenio,
ligeramente por encima de los 150.000 mi-
Ilones de euros.

Gréfico 27. Inversién espafiola en el extranjero.
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Espafia ha jugado un papel muy importante en
las politicas de internacionalizacién, princi-
palmente por parte de las empresas de mayor
tamafio. El porcentaje de inversion espafiola
en el exterior sobre el PIB fue el més 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 impor-
tante. En 2012, sin embargo, la inversién
espafiola en el exterior alcanzo el 1,36% sobre
el PIB.

Esta inversion de la economia espafola en el
exterior es de gran importancia y debe seguir
manteniéndose para que no ocurra lo mismo
que en Japén, donde tuvo lugar una “década
perdida”. El porcentaje de inversiéon 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 espa-
fiola en la Ultima etapa de crecimiento frente a
la economia de Estados Unidos y, fundamen-
talmente, frente a la economia japonesa.

El problema vivido por la economia japonesa
se caracterizé por fuertes excedentes (capaci-
dad de financiacién) del sector de sociedades
no financieras (liderado por las grandes em-
presas) 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 espafiolas en el
exterior coincide con una capacidad de finan-
ciacién del sector de sociedades no financie-
ras de alrededor del 3,5% del PIB en 2012, lo
que indica alguna forma de asegurarse la fi-
nanciacién ante las perspectivas de falta de
crédito futuras y que permite asimismo con-
firmar la débil demanda de inversién nacional
aun existente. El sector de sociedades no
financieras acumula ya nueve trimestres con
capacidad de financiacién, 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
inversion. A su vez, el aumento del ahorro fue
el resultado de la reduccion de los intereses
pagados y, sobre todo, del comportamiento
expansivo del excedente que, entre otros fac-
tores, 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 autofinancia-
cion. En el caso de Japon dicho exceso de
ahorro lleg6 a representar el 10% del PIB. El
sector de sociedades no financieras espafiolas
registr6 una capacidad de financiaciéon del
3,5% del PIB en 2012, seglin datos de la
Contabilidad Nacional.

Por tanto, nuestros policy-makers no deberian
perder de vista la importancia que puede jugar
para la economia espafiola el hecho de que las

Gréfico 28. Inversién espafiola en el extranjero.
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Grafico 29. Peso de la inversién directa en el exterior sobre el PIB.
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Grafico 30. Sectores de origen de la inversion espafiola en el exterior.
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empresas tengan capacidad financiera para
financiar sus inversiones fuera de nuestro pais
y crear los incentivos y los mercados de finan-
ciacion alternativa 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 préximas al 75% del total
invertido en el ultimo quinquenio. En particu-
lar, 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 Ultimos afios, pero la caida de la inver-
sién en el exterior es mucho mayor en el sec-
tor de sociedades no financieras.

1998-2002

2003-2007 2008-2012

Instituciones financieras Fuente: Datainvex

En efecto, el sector de sociedades no financie-
ras ha perdido potencial inversor y ha pasado
de representar el 47.30% de la inversién es-
pafiola 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 estd enfrentado este sector para
poder acceder al crédito y seguir llevando a
cabo sus planes de expansion e inversion fuera
de las fronteras nacionales.

En definitiva, el atractivo inversor de la econo-
mia espafiola recogido en el seguimiento de la
inversion extranjera directa, junto a las necesi-
dades de financiacién de las empresas espafio-
las para afrontar proyectos con altos rendimien-
tos potenciales, revelan la idoneidad del lan-
zamiento de un mercado alternativo de renta
fija corporativa en Espafia en la coyuntura ac-
tual y garantizan, en base al extraordinario
binomio rentabilidad-riesgo, la existencia de
una demanda elevada para este tipo de activos.



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 renta 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 volimenes significativos de capi-
tal, ya sea a través de fondos, instituciones de
inversion colectiva, entidades financieras,
fondos de pensiones o compafiias asegurado-
ras entre otros.

Concretamente, en renta fija, la concentracién
de este tipo de inversores es aln mayor. De
hecho, en el conjunto europeo casi el 90% de
la inversiéon en esta clase de activos esté en
manos de inversores institucionales como
muestra el grafico 31. Si miramos hacia el
territorio nacional, la agrupacion es mas ele-
vada, superando el 96%. Adicionalmente,
seglin Dealogic el 80% de la deuda fija corpo-
rativa en 2012 estaba en posesion de inverso-
res extranjeros (principalmente Alemania,
Francia y Reino Unido).

Esta tipologia de inversores agrega elevados
volimenes de capital de distintos socios, lo
cual le permite adherirse a inversiones desti-
nadas Unicamente a grandes patrimonios,
reducir las comisiones de gestiéon de los in-
termediarios, negociar precios, diversificar,
etc. todo ello con el fin de maximizar la renta-
bilidad de la inversion.

La institucion de inversién colectiva (IIC) es
uno de los vehiculos mas utilizados por los
inversores institucionales. En Espafia existen
105 1IC registradas en la CNMV. Estas institu-
ciones tienen por finalidad la captaciéon de
capital a través de socios o accionistas para
gestionarlos e invertirlos en mercados de capi-
tales, en valores, derechos e instrumentos
financieros, etc, consiguiendo siempre condi-
ciones mas favorables a las que se obtendrian
de la inversién individualizada, ademés de una
mayor diversificacion. Pueden articularse co-
mo sociedades de inversion 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 diferen-
tes tipologias determinadas por la ley que las
regula, como fondos, SICAV (sociedades de
inversién de capital variable), 1IC de inversién
libre o incluso IIC que invierten otras |IC su-
bordinadas. Existen a su vez instituciones de
inversién colectiva focalizadas Unicamente en
renta fija (tanto en euros como en divisa), que
es el tipo de activo en el que centramos el
estudio. Estas no presentan garantias de terce-
ros (mas alla de la propia garantia del emisor

Gréafico 31. Distribucion inversion en renta fija por tipo de inversor en Europa.
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de deuda) y su objetivo es el mantener el prin-
cipal obteniendo una rentabilidad asegurada.

Las IIC estén reguladas por la Directiva euro-
pea 2009/65/CE, donde se coordinan las dis-
posiciones legales, reglamentarias y adminis-
trativas 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 limita-
ciones 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, ra-
ting minimo y cuantia entre otros. También
estan supeditadas a ofrecer un nivel de liqui-
dez que les permita responder a sus pagos sin
tensiones. La liquidez de las IIC se mide a
través de un coeficiente minimo que se alcan-
za cuando las inversiones liquidas suponen al
menos un 3% del total del patrimonio. En
caso contrario, debe llevarse a cabo un ade-
cuado control de la profundidad del mercado
de valores en el que se invierta, sobre todo en
aquellos casos en los el mercado no sea regu-
lado.

Dentro de las IIC cabe distinguir a los fondos
de inversion, cuyo patrimonio conformado por
las aportaciones 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 pla-
zos suele ser mayor. Los inversores por lo tanto
tienen mas facilidades para reembolsar o am-
pliar 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 especu-
lativos. Segln la asociacién de instituciones
de inversién colectiva y planes de pensiones,
en Espafia existen 261 fondos de inversion de
renta fija a corto plazo y 169 a largo plazo.
Conjuntamente gestionan mas de 28.000 M€
de capital en Espafia a final de 2012.

Fuente: TABB Group, 10DS y Auriga

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

No hay una normativa especifica que regule el
funcionamiento de las family offices en Espa-
fia. En Europa el Unico pais con una Ley espe-
cial para este colectivo es Luxemburgo, que
limita la gestién de este tipo de patrimonios
s6lo a determinados gestores, asesores y otros
expertos financieros.

Por otro lado, entre los inversores instituciona-
les de mayor demanda encontramos las enti-
dades gestoras de planes de pensiones desti-
nadas principalmente a invertir capitales que
permitan obtener rentas futuras en el momen-
to 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 ase-
guradoras o entidades financieras, sin embar-
go también los hay asociados a un sistema de
empleo de determinadas empresas para sus
trabajadores. Ofrecen diversas alternativas
objeto de inversién: desde una apuesta por
valores arriesgados en renta variable hasta los
mas conservadores que se respaldan Unica-
mente en deuda soberana. Segln la DGS las
aseguradoras disponen de 205 M€ de reservas
técnicas a finales de 2012 para invertir, pu-
diendo ser atractivo el MARF para parte del
capital.

La supervisién 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 inversién registradas en la CNMV con po-
testad para gestionar carteras e invertir en
renta variable en las distintas bolsas en nom-
bre de sus clientes. Las primeras pueden
negociar en nombre propio y ajeno mientras
que las agencias Unicamente operan por cuen-
ta ajena. Se trata de intermediarios financie-
ros que asesoran, operan y actiian como depo-
sitarios. Las sociedades de valores estan con-
formadas como sociedades anénimas y las
acciones de su capital tienen caracter nomi-
nativo. Estas agencias y sociedades son el
Gnico modo de intervenir en los mercados
bursatiles, pues aunque son publicos, se re-
quiere un registro para ello. El grafico 32 pu-
blicado por la CNMV indica la distribucién de
este tipo de intermediarios en Espafia en
2012.

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 grandes riesgos. Al tra-
tarse de inversiones con rendimiento conoci-
do, podria ser objeto de carteras de renta fija
0 mixtas tanto de fondos de inversién como de
planes de pension o incluso aseguradoras.

5.2. Opciones de inversion.

Este epigrafe trata de exponer las diferentes
alternativas de inversién 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 ofre-
cida es inferior a la de otro tipo de activos. La
combinacién idoénea estara condicionada por
la aversion al riesgo de cada inversor.

Entre las posibilidades de inversion categori-
zadas como renta fija tradicionalmente pode-
mos distinguir: por un lado, los bonos y obli-
gaciones de deuda publica, siendo los de
maxima solvencia los emitidos por el Estado
aunque cada vez son mas habituales los emi-

Fuente:
Elaboracién Propia

Preferentes

B. convertibles :

tidos por comunidades auténomas dados los
ajustados presupuestos a los que se enfren-
tan. Sin embargo, recientemente se ha limita-
do la emisiéon de deuda de las CCAA por parte
del Tesoro. Aquellas que se hayan acogido al
Fondo de liquidez autonémico o a la linea de
liquidez del ICO tendréan 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 necesi-
dades, porque aun emitiéndose en plazos
estandar (hay letras desde 3 meses a 18 me-
ses, bonos hasta 5 afios y obligaciones hasta
30) existe un profundo mercado donde se
pueden comprar o vender deuda casi a cual-
quier vencimiento mediante repos.

A nivel corporativo, la oferta de productos de
renta fija es alta (aunque en Espafia alin poco
desarrollada). Por un lado encontramos bonos y
obligaciones corporativos con el mismo concep-
to 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 perié-
dica. En este caso, no existe tanta amplitud de
vencimientos y estos se fijan en funcién de las
necesidades del inversor, siendo los mas habi-
tuales a 3, by 7 afios. Aqui es donde encaja-
rian 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 emiso-
res y rentabilidades en funcion del riesgo (des-
de bonos high yield hasta bonos investment
grade). La tipologia de empresa que emite en
estos mercados suele ser de gran tamafio (mas
del 75% de las emisiones en circulacién en
Europa proceden de multinacionales y grandes
corporaciones), estando el mercado de emision
de deuda para la mediana cuenta aldn poco
explotado como se observa en el grafico 33.

A diferencia de los bonos, los pagarés corpora-
tivos se caracterizan por tener plazos inferio-
res a los de los bonos e ir dirigidos a cubrir
necesidades de circulante y no tanto de inver-
sién. Pueden respaldarse en las facturas pen-
dientes de cobro del emisor.

La oferta de bonos corporativos en paises
extranjeros es amplia, sobre todo en EEUU

Renta Flja

Renta variable

Gréfico 32. Clasificacién de sociedades
de inversion en Espafia.
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Gréfico 33. % de emisiones de bonos
en Europa occidental en funcién de los ingresos del emisor.
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donde es una practica habitual el emitir deu-
da para obtener financiacion. Al ser la de-
manda 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.

Deuda pablica: Estado, CCAA...
Letras, M/Py L/P

. Deuda privada: emisores grandes,
medianos, extranjeros... M/Py L/P

Deuda privada C/P,
titulaciones...

Productos estructurados,
cédulas hiptecarias, etc.




Similar a los pagarés de empresas pero a
nivel financiero son las conocidas cédulas
hipotecarias, emitidas por entidades financie-
ras sustentadas en préstamos con garantia
hipotecaria. Se trata de un producto estructu-
rado en titulos y su percepcion de riesgo
pudiera ser mas difusa que la de los bonos
corporativos, pues los colaterales son de
diversa indole y en ultima instancia se de-
pende de la capacidad de pago de los titula-
res 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 estd tan clara-
mente identificado.

Otra tipologia de bonos son aquellos converti-
bles, los cuales dan opcién a ser cambiados
por acciones a un tipo de cambio determina-
do. Es una mezcla entre renta fija y renta
variable mas opciones, por lo que tiene cierta
correlacion con la renta variable. Suelen ofre-
cer rentabilidades inferiores a las de los co-
munes bonos corporativos, aunque la opcion
de canje no quita que se perciba un interés
fijo por la inversiéon. Las fechas y precios de
conversiéon 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 elevado riesgo asociado debido a sus
particularidades: se trata de instrumentos
financieros con duracién 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 evolucién
de la compafiia sea desfavorable, puede resul-
tar dificil deshacer la inversién en los merca-
dos secundarios o bien tener que asumir pér-
didas importantes con la venta. Sin embargo,
el emisor si que puede suspender la emisién
en el plazo que haya acordado para ello. Los
titulares de estos valores se sitlan por detras
de los poseedores de bonos en caso de situa-
cion concursal, aunque prevalecen frente a los
accionistas.

En el epigrafe de comportamiento de renta fija
en 2012 se analiza en mas detalle las rentabi-
lidades ofrecidas por las principales alternati-
vas de inversion 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
inversién clasificadas segun el nivel de riesgo
asumido. Segln los andlisis efectuados por
Axesor, la futura renta fija corporativa que
tendria cabida en el MARF, se situaria en un
rango de riesgo controlado dada la seguridad
de las inversiones de renta fija y el rating mi-
nimo esperado de los emisores.
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Gréfico 34. Alternativas de inversién por nivel de riesgo.
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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 inte-
rés entre los inversores el pasade 2012. Los
fondos de renta fija sobre bonos fueron los que
mas demanda recibieron junto con los fondos
cotizados sobre acciones que también atraje-
ron gran demanda. En Espafia, dos de los tres
fondos mas demandados corresponden a los
que replican indices de bonos en euros con
alta calificacion crediticia.

Centrando nuestra atencion en el segmento de
renta fija espafiol, encontramos diversas op-
ciones de inversion gestionadas en su mayoria
a través de instituciones de inversién colecti-
va, fondos de inversién y planes de pensiones.
En Espafia estos dltimos instrumentos conti-
ndan teniendo una buena acogida por parte de
los inversores, habida cuenta de que el trata-
miento fiscal de los planes de pensiones es
muy ventajoso.

Aunque rentabilidad y riesgo tienen una rela-
cion 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. Ejemp-
lo 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 algunas
compafifas espafiolas, por debajo de la deuda
soberana de nuestro pais. La deuda publica,
que habitualmente se tomaba como referencia
de inversion “libre de riesgo” ha dejado de

Fuente: Elaboracién Propia

marcar un suelo de riesgo y rentabilidad para
las emisiones de deuda corporativa espanolas

51 hacemos foco en los planes de pensionas
espanoles, concretamente en aquellos cuya
inversion se fundamenta en renta fija a corto
plazo, observamos unas tasas de rentabdlidad
muy ajustadas, pues una proporcidn importan-
te del capital invertido se materializa en deuda
soberana. En lo que concierne a la inversién
en deuda corporativa, suelen optar por bonos
de empresas cotizadas por el elevado flujo de
informacién que aportan a los inversores.

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

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



Grafico 36. Rentabilidad fondos de inversion y planes de pensiones en 2012.
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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 afios un rendi-
miento inferior al 1% (los hay incluso negativos), que apenas llegan a
cubrir la apreciacién natural del dinero. Los participantes en fondos de
estas caracteristicas suelen contar con una oposicién fuerte al riesgo,
estando dispuestos a asumir bajas rentabilidades a cambio de seguri-
dad, 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 pre-
senta una tasa media ponderada del 3,46%, lo cual puede explicarse en
parte por la elevada prima de riesgo del Ultimo afio, que alcanzé maxi-
mos histéricos el pasado julio de 2012.

Si observamos ahora las tasas que ofrecen los planes de pensiones cuya
inversién tiene un horizonte temporal a largo plazo, los datos de 2012
ofrecen rentabilidades méas ventajosas para el inversor, alcanzando de
media en el Ultimo afio un 4,77%. Volviendo a la misma comparativa
del caso anterior, en este grupo s6lo 1 de cada 4 planes ofrecen una
rentabilidad inferior al 1% en 3 afios.

Respecto a los fondos de inversién basados en renta fija gestionados en
territorio espafiol, las rentabilidades de aquellos con mayor horizonte
temporal superan en mas de dos puntos béasicos la rentabilidad anual
media de los planes en 2012, aunque los diferenciales se van acortando
cuando analizamos periodos mas amplios.

Los fondos de inversion con destino renta fija suponen un 62% en Es-
pafa 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 fondos 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
proporcion de deuda publica, lo que permite asumir un riesgo muy mo-
derado y elimina la volatilidad pero a su vez, provocan que la rentabili-
dad del fondo sea muy reducida dada la escasa diversificacion.

El grafico 36 muestra una comparativa entre las rentabilidades pondera-
das medias tanto de fondos como de planes de pensiones de renta fija a
corto y largo plazo. En él se observa como en el afio 2012 el comporta-

Grafico 37. Emisiones admitidas en AIAF acumulado febrero 2013.

@ Pagarés, bonos, obligaciones Fuente: AIAF

® Cédulas
Bonos de titulizacién
® Preferentes

miento de la renta fija ha sido notablemente mejor al de afios previos,
motivado 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 negociacioén al inicio de 2013 préximo a 870.000 M€. La mitad
del mismo corresponde a cédulas hipotecarias. Los bonos y obligaciones
de deuda corporativa alcanzan cerca de un 19% del saldo en circula-
cion, emitido casi en su totalidad por entidades financieras (91%).

En 2013 sin embargo, ante la buena acogida de las grandes emisiones
de principio de afo, en AIAF se observa un cambio en el tipo de produc-
tos admitidos a cotizacién, cobrando mayor importancia los pagarés,
bonos y obligaciones, cuya concepcién 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:

En cuanto a la evolucion de las rentabilidades de la deuda cotizada en
AIAF, 2012 ha supuesto la recuperacion de tipos alcanzando rentabili-
dades incluso superiores al inicio de la crisis, lo cual ha sido determi-
nante para atraer inversores hacia este tipo de productos financieros con
escaso riesgo y retornos fijos.

Tanto es asi, que la emisién de deuda fija corporativa en Espafia ha
superado los 15.000M€ en 2012 segln 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 finan-
cieros, que han caido mas de un 25% ante la menor necesidad de li-
quidez tras las medidas del BCE en 2012 (BBVA, Santander y Barclays
lideran en ranking de emisién de bonos en Espafia en 2012). Se ha
observado una mayor apertura de las sociedades espafiolas y sus accio-
nistas hacia los mercados de capitales. Las emisiones de sociedades no
financieras de mayor volumen en Espafia en 2012 fueron las de Telefo-
nica con mas de 4.000 M€, Abengoa y Cableuropa, seguidas por las
grandes constructoras y compafiias energéticas.

Légicamente, en funcién del rating, la deuda corporativa de caracter no
financiero admitida a cotizacién en AIAF ofrece distintos tipos medios
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Tabla 1.

RATING 3 afios 5 afios 10 afios

AA 2.510% 3.096% 4.421%

A 2.926% 3.537% 4.897%

BBB 3.447% 4.050% 5.528%
Fuente: AIAF

de rentabilidad, aunque como se ha expuesto,
estos tipos pudieran no ser demasiado repre-
sentativos al estar conformada la media por
muy pocas emisiones. Al excluir la siguiente
tabla las emisiones financieras, los tipos indi-
cativos de mercado son inferiores a los que en
el grafico 38 se observan a lo largo de 2012.

No solo se ha visto incrementado el volumen
de emisiones y la demanda de bonos en grado
de inversién, sino que los denominados bonos
high yield o especulativos también han expe-
rimentado una destacable evolucién debido al
entorno de tipos bajos, alcanzando cifras
récord de hasta 70.000 M€ en toda Europa.
Aunque este segmento estd menos desarrolla-
do 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 més elevado para los
Ilamados bonos especulativos que en 2007.

No debemos perder de vista que las rentabili-
dades 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 cuestién, pues todos ellos
tienen vidas mayores a los plazos analizados y
en consecuencia la media al final del mismo
podria diferir sustancialmente de las rentabili-
dades obtenidas en afios puntuales del mismo.
Por ejemplo, 2012 podria considerarse como
un afo algo atipico en lo que a renta fija se
refiere, pues la prima de riesgo espafiola alcan-
z6 maéaximos histéricos mientras que el euribor
continué su descenso. El primer hecho ha
provocado que durante algunos meses los in-
versores hayan logrado rentabilidades maximas
en sus inversiones de deuda publica. Esto
unido al efecto del euribor, interés de referen-
cia de la zona euro, ha provocado una revalori-
zacién en la “cotizacion” de la renta fija.

Tabla 2.

1. Sociedades de valores
2. Agencias de valores

3. Soc. gestoras de cartera

TOTAL EMPRESAS SERVICIOS INVERSION

% Grafico 38. Evolucion rentabilidad emisiones AIAF.
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Grafico 39. Volimenes emitidos de high yield por rating en Europa.
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La estabilizaciéon de la mencionada prima de
riesgo junto con los bajos niveles del euribor
hace prever que en los préximos afios la renta
fija publica presente una retribucién menos
favorable a la analizada en estas lineas, hecho
que en contraposiciéon con la renta fija corpo-
rativa objeto del estudio, hace alin mas atrac-
tiva para el inversor la futura creaciéon del
Mercado Alternativo de Renta Fija que se esta
configurando.

Numero de entidades segln su rentabilidad anualizada

Media (%)2 Pérdidas 0-5% 5-15%  15-30%
4,07 14 10 8 7
5,99 16 4 6 6
4,23 2 1 3 0
4,19 32 15 17 13

2006 -
2007 -
2008 -
2009 -
2010 -
2011

2012 -

Fuente: Dealogic, DB Research

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 participa-
cion significativa en renta variable, podemos
comprobar en la tahla 2 que las rentabilidades
ofrecidas en el Ultimo 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.

30-45%  45-60% 60-75% 75-100% >100%
4 2 0 0 1
7 0 1 0 1
0 0 0 0 0
11 2 1 (0] 2

Fuente: CNMV



Gréfico 40. Tasas de variacién de ahorro y consumo zona euro.

15,00%

10,00%

5,00%

-0,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%

-20,00%

2005 2006 2007

— CONSUMO — AHORRO

2008

2009 2010 2011 2012

Fuente: BCE

Gréfico 41. Evolucién Euribor y tipo de interés medio eurozona depésitos a 1 afio.
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Como venimos analizando a lo largo del estu-
dio, se observa una demanda creciente en los
mercados de bonos en Europa a causa de la
disminucién de rentabilidades y a las restric-
ciones de financiacién 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 acti-
vos es cada vez mayor. El entorno bajista de
tipos de interés posiciona a los bonos como
una buena alternativa en las actuales condi-
ciones 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 financiacion
bancaria contaba con facil accesibilidad, lo
cual permitio a las entidades financieras ganar
terreno a los mercados de capitales (la propor-
cién de financiacién bancaria era 6 veces

Tipos depésitos 1 afio Zona euro

2012 2013

ene

2010 2011

Fuente: BdE y BCE

superior a la corporativa), pero en las actuales
circunstancias, la tendencia comienza a inver-
tirse. Esta evolucion previsiblemente serda 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.
Adicionalmente, en Espafia los costes de fi-
nanciacién siguen siendo superiores a los de
otros paises europeos, lo cual correlaciona
indirectamente con la emision de deuda, ha-
ciendo a esta opcién mas atractiva para los
emisores.

A pesar de que los tipos de interés se encuen-
tran bajo minimos histéricos en la zona euro
(grafico 41), los niveles de inversién y consumo
no atraviesan su mejor momento. Ello repercu-
te en que el ahorro crezca a mayores tasas que
el consumo en los Ultimos afios (grafico 40). La
situacion en Espafia es aun mas llamativa,
pues la tendencia del ahorro (medida por la
tasa de variacién interanual) se sitla en ma-

ximos desde 2008. Este ahorro a dia de hoy es
practicamente improductivo, pues los bajos
tipos de interés de la zona euro condicionan a
Su vez unas minimas remuneraciones como
muestra el grafico 41.

Ademas del handicap impuesto por el tipo de
interés europeo, desde el pasado mes de enero
de 2013 el Banco de Espafia afiade una res-
triccién méas a la retribucién del ahorro: se
impone una limitacién de tipo de interés a los
depésitos y cuentas corrientes con saldos
inferiores a 50.000 € (1,75% TAE para el
plazo de un afioy 2,75% para 2 afios), penali-
zando a aquellas entidades que ofrezcan tipos
superiores. Adicionalmente el Ministerio de
Hacienda ha impuesto una tasa estatal a los
depdsitos bancarios que entrafiara 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 ex-
tranjeros no afectados por este impedimento
(que aprovechan la coyuntura para lanzar
“super depésitos”), entre otras posibilidades,
en blsqueda de maximizar su rentabilidad de
forma generalizada.

Ya en 2012 se observa cierta tendencia de
cambio en la inversién de particulares: segin
el informe de estabilidad financiera del Banco
de Espafia, en 2012 los depésitos de hogares
y sociedades no financieras en entidades fi-
nancieras descendieron un 4%, motivado por
la atraccion de valores bancarios de renta fija.
Mientras los tipos de interés sigan siendo tan
bajos, convendra la inversiéon en valores de
renta fija que ademas, podrian incluso revalo-
rizarse si la tendencia decreciente de tipos
medios continda (un titulo que ofrezca un 4%
en un entorno en el que los tipos medios se
sitlan en el 2% vale mas que cuando el inte-
rés de mercado sea del 3%).

Tanto es el interés que ha despertado este tipo
de inversiones en el sector minorista, que en
Espafia acaba de crearse una plataforma para
la negociacion de renta fija por parte de parti-
culares. 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 liquidez. 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 in-
certidumbre sobre Espafia provocaba una
retirada masiva de capitales, comienzan a
observarse atisbos de mejora de las expectati-
vas inversoras. Segln el banco de inversion DC
Advisory, desde principios de 2013 existe una
proporcion importante de fondos internaciona-
les interesados en la inversién en deuda espa-



fiola. 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 disposiciéon de ofrecer una elevada rentabili-
dad por su financiacién con una solvencia adecuada.

Segln Analistas financieros internacionales, en 2013 vencen alrededor
de 300.000 M€ actualmente colocados en inversiones seguras (imposi-
ciones a plazo fijo, deuda soberana, etc) que se van a encontrar bajo un
escenario poco propicio para rentabilizarse segiin lo comentado. De ahi
que la creacién del MARF suponga una ansiada alternativa para el ambi-
to inversor, dando un giro a las tradicionales imposiciones alin mas
acentuado tras la inseguridad que despierta el que las quitas a depoési-
tos 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 suscripciéon de fondos y planes
de pensiones en detrimento de los depositos.

Ademas, como ya se ha mencionado, el comienzo de afio ha sido muy
favorable para las emisiones de deuda de grandes multinacionales
espafiolas, como Telefénica o Iberdrola, quienes gracias a su solven-
cia marcada por ratings mas favorables que el del pais donde alber-
gan sus sedes sociales, han podido emitir a costes inferiores a los del
propio Estado espafiol. A pesar de ello, los diferenciales que asumen
estas compafiias 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
bésicos.

Desde el punto de vista del inversor, la actual situaciéon de Espafia,
sumida en una profunda crisis, ha visto estabilizada su percepcién de
incertidumbre (la prima de riesgo espafiola en tan sélo 6 meses se ha
reducido méas de 250 puntos). A pesar de ello, los inversores siguen
exigiendo una mayor rentabilidad por la simple pertenencia a Espafia,
aun tratandose de compafiias internacionalizadas y con escasa influen-
cia 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, seréd elevado redundando
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en un mayor rendimiento para los inversores. Las perspectivas para la
renta fija corporativa en ese aspecto son por tanto positivas si la estabi-
lidad en los mercados se mantiene.

Las grandes empresas espafiolas cada vez ven maés 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 continta en aumento.
Las compafias cotizadas en el Ibex han incrementado su productividad
por empleado un 23% en el Gltimo ejercicio gracias a las fuertes medi-
das de contencién de costes (el gasto de personal se ha retraido a los
niveles de 2005), el efecto de los ajustes, las politicas nacionales y la
expansién llevada a cabo mediante crecimiento inorganico que conlleva
en definitiva sinergias y mejoras de la eficiencia.

Estas sociedades se encuentran por tanto en una situacién que nun-
ca antes se habia vivido y que beneficia enormemente a los inverso-
res que apuesten por el mercado espafiol de deuda: la sombra de una
situacion econémica deteriorada y amenazada por una reduccién de
rating junto con la solidez de compafiias solventes, rentables, inter-
nacionales y en expansién. Esta combinacién da lugar a inversiones
seguras pero que ofrecen rentabilidades superiores a los de paises
vecinos por el supuesto riesgo pais. Las grandes compafiias que tie-
nen opcion 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 esté retribuyendo en Espafia, 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 mer-
cados fuera de Espafia, viéndose obligadas a retribuir al inversor con
una rentabilidad adicional ain contando con una calidad crediticia
similar a la de sus homélogos europeos en otros mercados internaciona-
les. La marca made in Spain hoy beneficia al inversor, quien aun te-
niendo un perfil de riesgo conservador, puede lograr rentabilidades in-
cluso superiores a las de la renta variable sin asumir la volatilidad de los
mercados. Espafia ha dejado de verse como una inversién amenazante



para convertirse en una oportunidad segura y
rentable.

De hecho, la emision de deuda fija corporativa
en Espafia ha iniciado 2013 con niveles ré-
cord de demanda, lo que ha alentado a que
cada vez mas compafifas opten por esta alter-
nativa de financiacién que tan buena acogida
esta despertando entre los inversores. Desta-
can 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, co-
mienza 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 considera un valor refu-
gio. En base a la teoria econémica, los tipos
de interés de la deuda publica deberian asimi-
larse a la tasa de crecimiento del PIB nacio-
nal, que en el caso de Espafia para 2013 se
prevé incluso negativa, lo cual hace augurar
que la rentabilidad soberana se mantenga en
niveles reducidos.

Para el 2013 el pronoéstico es de una menor
incertidumbre, aunque los bonos espafoles
siguen siendo de los mas volatiles de la zona
euro seglin Bloomberg. En los graficos 42 y 43
podemos observar la evolucion de la rentabili-
dad de la deuda publica de los principales
paises europeos asi como una media del con-
junto de la zona euro para distintos plazos.

La deuda de las comunidades auténomas sin
embargo anuncia un empeoramiento a causa

Gréfico 42. Bonos a 10 afios deuda publica mercado secundario.
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Gréfico 43. Rentabilidad media deuda soberana Eurozona.
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de la limitacion del Tesoro en lo que se refiere
al coste de las emisiones. Como ya se ha
mencionado, en funcién de si la comunidad
estd o no rescatada, el interés retribuido a los
inversores no podra superar los 250 ¢ 100
puntos basicos de diferencial sobre la deuda
soberana respectivamente, lo que sitia la
rentabilidad de los bonos a dos afios en unas
rentabilidades estimadas del 2,40% y a 5
afios del 3,70%.

Para el 2013 el pronéstico es de
una menor incertidumbre, aunque

los bonos esparioles siguen siendo
de los mas voldtiles de la zona euro

segtin Bloomberyg.

En cualquier caso, para compensar el temor
que sobrevuela la economia espafiola, los
emisores nacionales probablemente tenderan
a reducir la incertidumbre con un enfoque
que muestre transparencia y donde se refle-
jen sus fortalezas: mayor aportacién de in-
formacién al mercado, valoraciones externas
de riesgo, auditorias, informes periédi-
cos...todo ello con el objetivo de proporcio-
nar mayor seguridad al inversor y que éste
tome sus decisiones sin carencias informati-
vas. Conforme mayor sea la contribucion 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 informacién fiable y valo-
raciones independientes.



30

Actualmente existen 73 emisiones
que cotizan en el middel market

aleman, el cual a pesar de su leve
ralentizacién a principios de 2012,

ha terminado el ario con un fuerte
incremento de emisores ante las
excelentes expectativas y la
creciente demanda de este tipo de
bonos de alta rentabilidad.

6. Experiencia del middle market aleman en la emision
de deuda corporativa.

Ante las dificultades de acceso a la financiacién por parte de las empresas en Alemania a princi-
pios de 2010, surge una iniciativa para contrarrestar la pérdida de liquidez financiera: un merca-
do de emisién de deuda para medianas empresas, lo cual es una practica muy habitual en mer-
cados anglosajones (como el USPP de Estados Unidos, con emisiones de menos de 100M€ y
vencimientos desde 3 a 15 afios) pero que en Europa aln generaba reticencias.

A dia de hoy ya son cinco las bolsas alemanas que cotizan estos bonos corporativos con un volumen en
circulacién superior a los 3.000M€. 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.

Grafico 44. Evolucién emisiones 2012 en el mercado aleman.
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Actualmente existen 73 emisiones que cotizan en el middel market aleman, el cual a pesar de su
leve ralentizacion a principios de 2012, ha terminado el afio con un fuerte incremento de emiso-
res ante las excelentes expectativas y la creciente demanda de este tipo de bonos de alta rentabi-
lidad. En el dltimo afio se han colocado emisiones por encima de 1.000 M€ y la reciente incorpo-
racién 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.



Este mecanismo permite a las empresas emitir de forma directa en el
mercado primario sin necesidad de acudir a la intermediacién o a gran-
des inversores institucionales, y una vez colocada la emisiéon ésta em-
pieza a cotizar en las distintas bolsas, donde se reparten los bonos entre
un mix de inversores 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 pro-
puestas de interés y adecuados niveles de solvencia, ven cerradas las
puertas impidiendo la reactivacion econémica. El grafico 45 muestra
como a pesar de que la situacién de Alemania dista de la recesién pre-
sente en la periferia, la financiacién de origen financiero se mantiene en
niveles excesivamente bajos. Ademas, en el Gltimo trimestre de 2012 el
pais ha sufrido una retraccion 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 regulacion rigurosa, pero no excesiva para empre-
sas 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.

En lo que concierne a la liquidez del mercado, éste cuenta con QLPs
(Quality Liquidity Providers) que se ocupan de las tareas de contratacion
electronica. Su funcién principal consiste en casar las operaciones y
ofrecer contrapartida asi como asumir posiciones en caso necesario para
asegurar la ejecucién de las 6rdenes.

Las empresas que estadn optando por estas alternativas proceden de
diversos sectores, destacando las sociedades energéticas, inmobiliarias
e industriales en general tal y como recogia el anterior estudio de Axesor
“A creditless recovery”.

Los emisores que tienen acceso a este mercado son compafiias que a pesar
de su mediano tamafio (algunas facturan apenas 20M€), presentan una
constatada solidez financiera y buscan la captacion 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 expansién con nuevos proyectos. Ello
aporta seguridad en el retorno de los inversores, pues no se trata de refi-
nanciaciones o salvavidas para el circulante, sino que la mayoria de estas
compafiias han empleado el capital en crear nuevas fabricas para su activi-
dad 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 lanza-
miento de emisiones similares y la bolsa italiana a través del MOT acaba de
crear un segmento donde empresas de menor dimensién puedan tener
cabida.

Esta inyeccion de mas de 3.000 M€ de euros en la economia alemana
permite por un lado favorecer el entorno y las relaciones comerciales
debido al incremento de actividad que supone la obtencién de financia-
cion, y por otro lado, captar oportunidades de negocio que requieren de
una apuesta financiera. 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 sitla en 5 afios de media, asemejandose a
los vencimientos de las grandes compafiias. 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 afios.

Conviene destacar que desde la creacion del mercado, no se ha producido
ningln default entre los emisores y estos atienden el pago de sus cupones

%

Gréafico 45. Tasa variacion préstamos sociedades no financieras Alemania.
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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 compafiias me-
dianas podran mantener sus niveles de financiacién y por consiguiente
seguir emitiendo en condiciones ventajosas 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 cuenten con un rating de una CRA alemana regis-
trada 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. Adicionalmente, la Agencia de Rating en cuestiéon ofrece la
posibilidad de efectuar un seguimiento y revisiéon de la calificacién para
que periédicamente se pueda ofrecer a los inversores la méxima trans-
parencia 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 proporcién de emisiones se acu-
mula en los niveles de BBB y BB que implican probabilidades de de-
fault poco significativas.

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 superiores a las de pro-
ductos 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 tempo-
ral 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 merca-
do que podria asimilarse al mercado alternativo de renta fija para me-
dianas empresas en Espafa. EI Bond Market aleman estd demostrando
unas rentabilidades muy atrayentes teniendo en consideracion el subya-
cente que las respalda: sociedades que aun no perteneciendo al seg-
mento de grandes corporaciones, poseen garantias suficientes como
para ofrecer niveles de riesgo controlados y avalados por un rating.



Es un dato favorable el que
importantes fondos internacionales

ya hayan mostrado su interés en
financiar a empresas esparnolas.
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7. Posibilidades del nuevo mercado alternativo de
renta fija corporativa (MARF).

7.1. Descripcidn y caracteristicas del futuro MARF.

Las dificultades de acceso a la financiaciéon son una realidad para la gran mayoria de pymes es-
pafiolas. Como quedé evidenciado en el estudio elaborado por Axesor “A creditless recovery”, la
capacidad de endeudamiento de la empresa espafiola se ha deteriorado fuertemente debido a la
intensa crisis financiera, y seglin datos de la Ultima encuesta del BCE, las perspectivas de la
mediana empresa en Europa contintan siendo pesimistas en este aspecto.

Si a lo anterior sumamos el hecho de que la situacién econémica de las pymes espafiolas conti-
nla en decadencia, con bajadas tanto de ingresos como de resultados, las posibilidades de man-
tener estructura o crecer resultan cada vez mas dificiles para este segmento. La tasa de variacién
de la financiacion otorgada a las sociedades no financieras contintia en negativo, siendo las com-
pafifas de menor dimensién las més 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 restriccion del crédito con fuertes inyecciones
de liquidez a las entidades espafiolas (los depédsitos del BCE han crecido un 370% en un afio), la
financiacién al sector privado persiste en contraccién tras la recepcion de las ayudas segln el
BdE. La obtencién 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 Memoran-
dum of Understanding hacia las entidades intervenidas y para la mejora de la supervisién y regu-
laciéon del sector, implicitamente venia impuesto por el articulo 27 la creacién de lo que proba-
blemente serd el MARF: se instaba a Espafia a reducir la dependencia bancaria mediante alterna-
tivas no bancarias para la financiacién. Dicho requerimiento debia ponerse en marcha a mediados
de noviembre, fecha para la cual, el Gobierno comenz6 a anunciar la futura creacién del nuevo
mercado.

Esta via de financiacion puede suponer importantes beneficios para el impulso y expansién de la
economia espafiola, pero a su vez, abre atractivas posibilidades de inversién a los inversores insti-
tucionales como veremos posteriormente. Es un dato favorable el que importantes fondos interna-
cionales ya hayan mostrado su interés en financiar a empresas espafiolas.
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Al estilo del actual AIAF, la idea consiste en que empresas denominadas del middle market ten-
gan opcidn 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 més enfocados a empresas de mediana dimension, en
lugar de a grandes compafiias y entidades financieras. Los costes de entrada a este tipo de mer-
cados son elevados y por tanto, hasta ahora solo asumibles por grandes corporaciones, ya que
ademas, 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.

Segln los dltimos 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 com-
pafifas con necesidades de financiacién, tanto por costes como por accesibilidad en general.

Aunque aun no hay datos certeros de cdmo va a funcionar el mercado alternativo de renta fija
corporativa, 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 presen-
tar necesidades de financiacién, tengan una elevada solvencia y una situacion 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 probabi-
lidad de incumplimiento en un 5%.

Segln los estudios de potencialidad de Axesor, se trataria de compafias que buscan fondos para
crecer y abarcar nuevos proyectos de expansion al igual que ocurre en el mercado aleman y no
para salvar problemas de liquidez coyunturales. Estimamos que alrededor de 100 compafiias
cumplirian con el perfil idéneo para emitir en este mercado de manera inmediata, aunque el po-
tencial global del tejido empresarial espafiol pudiera ser muy superior.

Por otro lado, los activos negociados en este mercado estarian dirigidos a inversores instituciona-
les, pues son estos quienes mayores volimenes de inversién estédn en disposicion de negociar
(ademas de que para atraer su capital los importes negociados deben ser elevados). Esto sin em-
bargo puede limitar el acceso de ciertos inversores, los cuales estan restringidos a invertir sélo en
activos con cierto nivel de riesgo asociado (medido por su rating). El poseer rating se posiciona

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, estimdandose la

probabilidad de incumplimiento
en un 5%.
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como un requisito forzoso para materializar

una inversién en muchos de los casos (fondos
monetarios, instituciones de inversién colecti-

va, etc), exigido en ocasiones incluso por Ley.

Segln los anélisis llevados a cabo por Axesor,
se prevé que en este segmento de empresas la
proporcién de compafiias en investment grade
sea inferior al que podemos encontrar en el
grupo de grandes corporaciones, lo que a su
vez, ofrece unas rentabilidades superiores.
Aln asi, Axesor estima que el 34% de la deu-
da negociada en el MARF 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 negociaciéon bus-
cando 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 plata-
formas compilarian toda la informacién dispo-
nible de la deuda en circulacién.

De la propuesta se deduce el interés por mi-
nimizar las trabas burocraticas y plazos de
emisién con el fin de simplificar las operacio-
nes lo méaximo posible. Sin embargo, no es
recomendable que se reduzcan en exceso las
exigencias de informacion: cuentas anuales
auditadas, informes semestrales y rating. Los

emisores, a pesar de su descontada solvencia,
por su tamafio pueden generar reticencias de
inversiéon, por lo que si se simplifican los
requerimientos de informaciéon y rating, se
podria ver mermada la transparencia perjudi-
cando 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 inversién para adaptarse a las necesidades
de los inversores institucionales, aunque no se
descarta que se emitan distintos tipos de acti-
vos que cubran varios tramos de rentabilidad,
plazo y riesgo. Puede plantearse como necesa-
rio el establecer vencimientos inferiores a los
dos afios, o bien dotar al mercado de la liqui-
dez suficiente para que sea factible invertir a
corto plazo.

La liquidez es otro de los aspectos controverti-
dos en la creacién del mercado. Los inversores
institucionales con volimenes de inversion
significativos deben contar con la posibilidad
de deshacer posiciones de inversién antes de
vencimiento o bien de valorar sus inversiones a
precio de mercado en determinados momentos
del tiempo, lo que supone que existan cotiza-
ciones y por tanto, movimiento. Es preciso que
exista una profundidad &ptima del mercado
gue permita una correcta 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 enti-

dad de liquidez, cuya funcion es la de gestio-
nar la liquidacién y compensacion de valores y
efectivo derivadas de las operaciones ordinarias
en los mercados secundarios.

La concepcién de las compafiias que emitan en
términos de imagen corporativa y riesgo tam-
bién puede influir en el funcionamiento del
sistema e indirectamente en la liquidez. Para
garantizar la demanda de inversores y la entra-
da de emisores, conviene que de manera gene-
ral, las emisiones cuenten con un perfil atracti-
VO Yy un riesgo bajo o moderado. Es decir, el
que las empresas emisoras se perciban con alto
riesgo o con una situaciéon desgastada, genera-
ra rechazo de nuevos emisores que no quieran
verse relacionados con compafiias hostiles, y a
su vez, por el lado inversor, la existencia de
compafiias 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 ope-
raciones. Es por tanto clave para evitar situa-
ciones de este tipo que el mercado se dote de
la méxima transparencia y se ofrezca al inver-
sor la mayor informacién posible tanto de ries-
g0 como corporativa.

En cuanto a los intermediarios que participa-
rian en el mercado, para facilitar el proceso de
emisién y a su vez reducir los costes, se prevé
que se unifiqguen algunas funciones como la
coordinacion y asesoramiento de la inversién, o
como la colocacion 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 emisién es la posibilidad
de ampliar la emisiéon de deuda con nuevos tramos asociados al mismo
programa, reduciendo asi las trabas burocraticas y facilitdndose las
nuevas emisiones.

Por altimo, existen ciertas restricciones legales que podrian obstaculizar
el correcto funcionamiento del MARF, como por ejemplo, la limitacién de
emision sélo a sociedades anénimas. Seria preciso por tanto modificar la
legislacion para que las sociedades limitadas puedan emitir, pues segln
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 limitacién del volumen de emisién
(Ley de sociedades an6nimas, art. 405) restringiendo sus efectos en fun-
cion del tipo de inversor. Anteriormente este Iimite 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
proporcién no resulta determinante (segln datos de Axesor, un 32% de
las sociedades con potencial de emisién incumpliria esta prohibicion).

En conclusion, se espera que el mercado alternativo de renta fija esté en
marcha antes de fin de afio y que acapare el interés tanto de emisores
como de inversores. Las mejores empresas con perspectivas de crecimien-
to 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 inver-
sién en el MARF se posiciona como una oportunidad muy atractiva.

7.2. Comparativa con otras alternativas puablicas de
financiacion.

La continua preocupacién por la escasez de financiacién de las pymes y
el cumplimiento del Memorandum of Understanding en su objetivo de

lanzar nuevas vias de financiacion que reduzcan la dependencia banca-
ria, ha llevado a poner en marcha o proponer algunas otras alternativas

de mediacién publica para la financiacién del segmento empresarial
maés desfavorecido, pero como desarrollamos en este epigrafe, la pro-
puesta del MARF es la que mayores beneficios puede reportar 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 res-
paldo estatal que podria afectar a las cuentas publicas de manera nega-
tiva tal y como se informé desde el propio Ministerio de Hacienda. Ade-
mas, si los emisores por su reducido tamafio no pudiesen transmitir
informacién suficiente a los inversores acerca de su solvencia, sus paga-
rés podrian ser poco demandados.

Adicionalmente, se anuncié una intensificacion de las lineas de liquidez del
ICO. Concretamente se ofrecera una mediacién 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 espafiolas. Concretamente
ha sido destacable su participacién en el Fondo Espafiol para la financia-
cién del pago a proveedores (FFPP) que se cred mediante un gran préstamo
sindicado para rescatar a las administraciones publicas con pagos pendien-
tes a sus proveedores. El ICO ademaés de aportar méas de 6.000 M€ al fondo
se ocupd de gestionar la operacién y abonar las facturas pendientes, supo-
niendo ello un importante respiro para las pymes afectadas.

Sin embargo, como dato negativo, las dotaciones de provisiones del ICO
crecieron mas de un 80% respecto a 2011. Ello hace prever una dete-
riorada 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 finan-
ciacion de estas compafiias de cara al inversor no ha supuesto grandes
ventajas, pues al actuar el ICO como mediador, ha sido la propia institu-
cion quien ha emitido la deuda respaldada en las pymes perceptoras de
los fondos, comunidades 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 mu-
cho mas ajustada (entre el 3% y 4%) por tratarse el emisor de un orga-
nismo publico. Se puede decir que existe por tanto cierto coste de opor-
tunidad soportado tanto por el Estado como por los inversores a favor de
las pequefias y medianas empresas espafiolas.

Por otro lado, se crearon vias similares a la emisién de pagarés pero
basadas en la intermediacién financiera. Es el caso de los fondos
FTPYMES. Estos fondos de titulizacién de activos son un mecanismo de
transferencia de riesgo (préstamos o créditos) que lleva asociada la
generacion de liquidez para el cedente (entidad financiera). Solo se
consideran fondos FTPYME aquellos titulos que al menos en un 50% de
su importe hayan sido concedidos a pymes con un vencimiento superior
al afio, 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 FTPYME con calificacion AA equivalente o supe-
rior, pueden obtener un aval por parte del Estado a través del Tesoro
Publico 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 titulizacién que sean avalados por el Estado deben negociarse
en un mercado oficial espafiol de valores.

En la ultima convocatoria, afio 2011, se constituyeron cuatro fondos,
pero durante 2012 no se ha creado 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 M€) han debido destinarse seglin 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 paga-
rés titulizados, los emisores son SPV y por tanto la rentabilidad que



Las recientes decisiones de politica
monetaria por parte del BCE se
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ofrecen al inversor no es tan atractiva como la que podrian ofrecer las propias pymes que son
quienes reciben la financiacion final.

Otra de las recientes iniciativas de origen publico (o mixto en este caso) para facilitar la financia-
cion es el lanzamiento de un fondo de inversidn por parte de Cesce destinado a captar fondos de
las empresas no financieras del Ibex 35. Esta inversién 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 M€. Esta opcién no puede ser valorada como alternativa para inverso-
res institucionales pues estd enfocada solo a empresas del Ibex bajo una visién de responsabili-
dad 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 de-
duce que la propuesta del Mercado alternativo de renta fija es la que mayor importe podria captar de
inversores institucionales, con una menor implicacion e intervencion publica y ofreciendo como vere-
mos posteriormente, rentabilidades mas favorables al inversor con un nivel de riesgo similar. El MARF
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 captacién de fondos a
través de este mercado, el esfuerzo plblico podria orientarse hacia incentivos fiscales que equipara-
sen la inversién 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 MARF. El impulso publico puede ser el mejor meca-
nismo de que cobre protagonismo y se incentive esta nueva via de obtencién de recursos destinada a
reducir la dependencia bancaria y reactivar la complicada situacién que atraviesa Espafa.

7.3. Rango estimado de rentabilidad y de riesgo.

Observando la distribucion de sociedades por tamafio en el territorio espafiol, se advierte la pre-
dominancia de pequefias empresas, ello sin considerar las microempresas que suponen la gran
base de la piramide alcanzando mas de 1,2M de sociedades. Aln asi, el mercado de medianas
empresas espafiol 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.

Gréfico 47. Distribucién empresas espafiolas por tamafio.
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El requisito fundamental para que la emision de deuda sea factible pasa por ofrecer garantias de
seguridad, no sélo las del mercado en términos de operatividad y liquidez, sino en lo que se refiere
al propio riesgo del emisor.

Seglin 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 proporcién
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 modera-
da exposicion al riesgo durante la crisis. Ello unido a que la empresa espafiola se encuentra en un
proceso de ajuste y contencién de costes que esté 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 habifan 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 tendencia.
Todo ello da lugar a un conjunto de empresas sélidas, con proyeccién favorable y escaso riesgo cuyo
futuro podria alcanzar ambiciosas metas de contar con el impulso financiero que ello requiere.

Uno de los métodos méas completos para valorar qué empresas se ubican bajo esta categoria de
“empresas top” y cuéles no, pasa por la obtencién de un rating registrado por la European Secu-
rity Market Authority — ESMA, donde una agencia de rating con conocimiento experto en el analisis
de empresas, otorgue una calificacion 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 poten-
cialmente 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 tamafio, riesgo y necesidad de financiacién respondian al perfil de
emisor. Se trataba de compafiias saneadas, con adecuado respaldo financiero, diversificadas, in-
ternacionalizadas, 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
podria 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 compaifiias 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.

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, seglin 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).

Son por tanto sociedades con un nivel de riesgo bajo, pero con una posicion financiera y competi-
tiva 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 apalan-
camiento) esta en disposicion 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 financiacién, tan
escasa a dia de hoy. Precisamente la ausencia de financiacién de los Gltimos afios y la elevada
dependencia bancaria, podria conllevar el que estas sociedades se vean en la necesidad de recom-
pensar 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 pertenencia a Espafia
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 afectadas por el riesgo pais
e incluso el hecho de pertenecer a Espafia y adaptarse a los acontecimientos las hace aln 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 compafiias me-

Grafico 48. Distribucién potenciales emisores por rating.
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Tabla 3. Rangos de rentabilidad estimados del Mercado alternativo de renta fija.

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% 7,02% 7,11% 8,03% 7,14% 7,84%

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% - - - - - -

Fuente: Axesor

Grafico 49. Rentabilidades medias emisiones en Europa (abril-2013)
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dianas, espafiolas, en un escenario de ausencia total de liquidez, estan en disposiciéon 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 demues-
tre 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.

Ademés de lo anterior, también influye de manera significativa la oferta y la demanda. Los paises
como EEUU donde existe un mercado de deuda ampliamente desarrollado y cuya demanda
acompafa 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, EEUU...) y el coste asociado a cada pais en el mismo
momento 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 Espafia los mercados de deuda aln 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 préximamente, lo que sin duda repercutira
positivamente en las rentabilidades ofrecidas al inversor como recoge la matriz (tabla 3).

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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Tabla 4. Comparativa rentabilidades medias renta fija espafiola a 5 afios.

MARF

Fondos inversién

Planes pensiones

AIAF

Deuda publica

Aunque en principio como ya se ha expuesto
el mercado estaria enfocado a las sociedades
con una adecuada calidad crediticia, para los
periodos més cortos de tiempo se plantean
también las rentabilidades que bonos de infe-
rior 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 calificacion registrada
por la autoridad europea ESMA, lo que le
permite disponer de una amplia experiencia y
know how en la estimacion 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 internaciona-
les y los datos agregados de los indices de
referencia en iBoxx para emisiones europeas,
procurando los ajustes convenientes en fun-
cion del pais, tamafio del emisor, situacién
econdémica 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 pertinentes los distintos
rendimientos y ajustar el tedrico riesgo pais.

Todo ello ha sido enmarcado en la situacién
macroeconémica del pais, pues no debemos
olvidar que se trata de un mercado con origen
espafiol y por tanto la economia nacional pue-
de condicionar las cotizaciones del MARF. Es
clave tomar en consideracién la estructura de
tipos de interés marcada por el Banco Central
Europeo en su politica monetaria asi como su
evolucién, pues en la actual situaciéon 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 escal6én superior como venimos
justificando a lo largo del documento. Ejemplo
de ello puede observarse en el grafico 49.

6,86%

1,98%

1,95%

2,75%

2,84%

Fuente: Inverco, AIAF, Tesoro publico y elaboracién propia.

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 variaciéon en funcion
de cémo evolucionen las condiciones econé-
micas y del mercado. Ademas, la informacion
disponible sobre la configuracién del mercado
es escasa, lo cual repercute en que las esti-
maciones no dispongan del nivel de detalle
deseado, pudiendo ser las rentabilidades dis-
tintas a las reales una vez puesto en marcha el
MARF.

En la medida en que el mercado se consolide,
se genere una mayor confianza sobre el mismo
y se cimiente una masa de inversores recu-
rrentes, las rentabilidades podrian presionarse
a la baja, pero el desconocimiento inicial pre-
visiblemente sea compensado por los inverso-
res con una penalizacion del coste de emision,
repercutiendo positivamente en las rentabili-
dades exigidas.

Asimismo, el apetito por el riesgo de los inver-
sores 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 ejer-
ceran presiones en uno y otro sentido confor-
mandose distintos precios en funcién de cada
escenario.

La liquidez que finalmente exista en el merca-
do igualmente podré disponer cambios en los
tipos propuestos. 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 ren-
tabilidades se inclinaran a la baja, pero en el
momento inicial, ésta sera 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 funcion de su evoluciéon. Aungue 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 continda su senda
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transmitieron con éxito a los tipos de
interés negociados en los mercados
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financiacién de las empresas y del
Estado.

descendente, cabe esperar que las rentabili-
dades expuestas tiendan a bajar.

Por dltimo, la politica fiscal que se defina en
torno al MARF también podria afectar a las
rentabilidades esperadas, tanto desde el punto
de vista del emisor, quien puede ver reducido
su coste neto si se aplican medidas que facili-
ten el acceso a esta financiacion, como del
inversor, que podria ver disminuido el impacto
fiscal de sus rendimientos de capital mobilia-
rio en caso de aplicarse incentivos.

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 parra-
fos previos. La tahla 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 espafiol
a un plazo de 5 afios, las expectativas del
futuro MARF superan considerablemente a las
actuales alternativas.

Se trata por tanto de una oportunidad para el
inversor que por primera vez en Espafia podra
optar a emisiones de compafiias medianas con
una adecuada capacidad financiera obtenien-
do como contrapartida excelentes rendimien-
tos en relacion al riesgo medio estimado debi-
do a las circunstancias 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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