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PRESENTACION

En nuestra vocacién comin de abordar temas relevantes para la economia espaiola,
el Circulo de Empresarios y la Fundacién de Estudios Financieros presentamos en esta
ocasion el libro «Los retos de la financiacién del sector empresarial». Entendemos que
acelerar el dinamismo y la recuperacién econémica de Espafa requiere, junto a otros
factores, de un mayor desarrollo y tamano de nuestro tejido productivo, en el que la
financiacién juega un papel clave, ya que es necesaria a lo largo de todo el ciclo vital de
la empresa, en su creacién y desarrollo, sus actividades de I+D y su proceso de interna-
cionalizacién, cada vez mas necesario en un mundo global.

Actualmente, uno de los mayores problemas a los que se enfrentan las empresas
espaifiolas es el acceso a la financiacién. En nuestra opinién, esta circunstancia se expli-
ca principalmente por dos razones: por la excesiva dependencia de las pymes a la finan-
ciaciéon bancaria, que ademads se ha visto reducida en los Gltimos afos por la necesaria
reestructuraciéon del sistema financiero; y, por el elevado endeudamiento, superior a la
media europea, acumulado durante los anos del boom econémico, que presentan las
empresas espafolas.

En este contexto, para impulsar el desarrollo, la diversificacién y el crecimiento del
tamafio medio del tejido productivo espaiol, es fundamental potenciar y desarrollar
nuevas fuentes de financiacién empresarial que, siguiendo la experiencia de otros siste-
mas financieros de paises de nuestro entorno, reduzcan la dependencia de la interme-
diacién bancaria, y mejoren el grado de capitalizacién y competitividad de las empresas.

Por esta razén, este libro se divide en dos partes. En la primera, dedicada a la finan-
ciacién bancaria, los autores abordan aspectos como las condiciones de acceso a la finan-
ciaciéon de las empresas espafolas; el impacto sobre la evolucién y el coste del crédito de
la reestructuracién de nuestro sistema bancario, de la Unién Bancaria Europea, y de la
regulacién financiera; y, las microfinanzas como motor de emprendimiento. La segunda
parte se centra en la financiacién obtenida en los mercados de capitales a través de dis-
tintos mecanismos como la emisién de deuda corporativa, la Bolsa, los créditos corpo-
rativos, la financiacién estructurada, los fondos de capital riesgo, y las plataformas de
financiacién participativa como el crowdfunding.

La reciente reestructuracion de nuestro sistema bancario y la préxima aprobacién de
la Ley de Fomento de la Financiacién Empresarial redundaran en una mayor concu-
rrencia y diversidad del sistema financiero espaiol, lo que proporcionard mayor estabi-
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a nuestro tejido empresarial y, por extension, a nuestra economia. Estos avances deben
de ir acompanados de un cambio en la propia estructura financiera de las empresas,
donde la autofinanciacién y los recursos propios deben ganar protagonismo.

Por todo ello, la Fundacién de Estudios Financieros y el Circulo de Empresarios,
conscientes del camino que queda por recorrer, lanzan una serie de recomendaciones
con el atdn de contribuir a la construccién de un sistema financiero sélido, estable y que
se adapte a los nuevos retos de la economia global.

Juan Carlos Ureta Moénica de Oriol
Presidente Presidente
FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS CIRCULO DE EMPRESARIOS



RESUMEN EJECUTIVO

JoAaQuiN MAuDOS Y DOMINGO GARciA COTO

La crisis econémica y financiera esta teniendo numerosas repercusiones en los siste-
mas productivos de muchos paises y uno de sus efectos negativos lo constituye la difi-
cultad de financiacién de las empresas. La financiacién del sector empresarial se ha con-
vertido en una de las principales preocupaciones, si no la principal, de las autoridades
econémicas en Espafa y en gran medida en Europa, compartida con los principales
organismos internacionales.

Con especial intensidad en el caso de Espana, la movilizacién de nueva financiacién
es considerada de forma undnime una condicién imprescindible para que los alentado-
res resultados que comenzé a mostrar la economia espanola a partir de la segunda mitad
de 2013 se consoliden a medio y largo plazo en términos de crecimiento y empleo.

Si bien en los dltimos meses ha mejorado el acceso a la financiacién de las empresas
en Espana, la mejora de las condiciones financieras no estd siendo suficientemente apro-
vechada por un colectivo muy amplio de empresas cuya financiacién depende sobre todo
de las entidades bancarias, afectadas por factores que estan incidiendo sobre su capaci-
dad para proporcionar crédito a la economia. Este es el caso de las pymes, que soportan
condiciones en el acceso a la financiacién mucho més adversas que el resto de empresas,
tanto espanolas como europeas. Teniendo en cuenta que las pymes generan el 64% y
73% del PIB y empleo de la economia espanola, respectivamente, cualquier estrategia
de recuperacién exige mejorar su acceso a la financiacién.

EL DESAPALANCAMIENTO Y CORRECCION DEL SOBREENDEUDAMIENTO
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS ESTA EN MARCHA

El endeudamiento de empresas y familias sobre el PIB de la economia espaiola mues-
tra un descenso significativo en los Gltimos afos aunque mas que compensado por los
aumentos de la deuda publica, como muestra Jaime Requeijo (Catedratico Emérito de
Economia Aplicada) de manera que la deuda total, en términos absolutos y relativos al
PIB, sigue atin en crecimiento moderado.

Si en los primeros afios del euro se daban las condiciones relativamente favorables
para que las empresas espanolas aumentasen su endeudamiento bajo el criterio de
aumento de su valor, la llegada de la crisis cambia las condiciones de riesgo de insol-
vencia y rentabilidad de esos primeros anos y el endeudamiento deseado para muchas
empresas se reduce no solo en términos relativos, sino también absolutos, por el des-
censo en el valor de los activos. La percepcién de riesgo excesivo por el elevado endeu-
damiento la comparten los acreedores, los bancos y los inversores financieros.
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De acuerdo con la evidencia aportada por Vicente Salas (Catedritico de la
Universidad de Zaragoza) en su trabajo, el diagnéstico de sobreendeudamiento de las
empresas espanolas es distinto segin el indicador que se utilice y, sea cual sea este, se
circunscribe al sector de la construccién e inmobiliario y al colectivo de empresas
pequenas y de corta edad nacidas muchas de ellas al rebufo de la burbuja; en estas lti-
mas debido sobre todo al descenso tan importante en su rentabilidad en los anos de cri-
sis. La percepcién de sobreendeudamiento generalizado es consecuencia de los efectos
del contagio resultante de la crisis por pérdida en el valor de los activos en sectores como
la construccién y el inmobiliario que llegan a concentrar ellos solos mas del 50% del cré-
dito bancario concedido a las empresas no financieras.

Los analisis de los datos disponibles dibujan una convergencia en la estructura finan-
ciera de las empresas hacia ratios de deuda sobre activos proximos a los valores de los
anos anteriores al boom inmobiliario: 40% de deuda y 60% de fondos propios, con
menos deuda en las empresas pequenas que en las grandes. Actualmente, las propor-
ciones estimadas, extrapolando la tendencia decreciente desde 2011, estaran alrededor
de 45% y 55%, respectivamente. Por tanto, fuera del sector de la construccién e inmobi-
liario donde el desajuste es mucho mayor, y entre las empresas pequenas, muchas de las
cuales enfrentadas a un reto serio de viabilidad por los bajos niveles de rentabilidad, el
ajuste pendiente en la estructura financiera del resto de sectores econémicos es relativa-
mente menor.

CAMBIOS EN LA INVERSION, EN LA ESTRUCTURA FINANCIERA
Y EN EL COSTE DE CAPITAL DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

El cambio deseable en el modelo productivo dominante en Espana obliga a cambios
en la estructura financiera 6éptima de las empresas. El ajuste en la estructura financiera
de las empresas sera desigual entre sectores, tamanos y edades de las empresas e impor-
tancia de los activos intangibles en el conjunto de la inversién empresarial.

En el dmbito de los activos invertidos, los intangibles ganardn peso en el conjunto de
los activos de capital productivo de la economia espafiola. Desde la eficiencia econémi-
ca, la financiacién de las inversiones en activos intangibles debe hacerse principalmente
a través de instrumentos de capital, es decir fondos propios en consonancia con su
mayor riesgo. El reto institucional es ahora contar con los mecanismos y los instrumen-
tos de control sobre el capital adecuados para una financiacién externa con mas peso de
los fondos propios. El futuro cambio en la estructura financiera con mas peso de los fon-
dos propios y menos deuda no esta exento de interrogantes acerca de las repercusiones
que pueda tener sobre el coste de la financiacién empresarial y sobre los niveles de inver-
sién en capital productivo.

El coste del capital para las empresas espanolas no esta determinado tnicamente por
el cambio en la estructura financiera, sino por otros factores del entorno financiero y
econdémico. A lo largo de los trabajos recogidos, se hace referencia a cambios en la regu-
lacién bancaria, en la fiscalidad y en la normativa concursal que previsiblemente aumen-
taran el coste de la deuda para las empresas. El aumento del coste es consecuencia de
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cambios en la regulacién bancaria y en las nuevas reglas que emanan de la unién ban-
caria (como las del bail-in que encarecen la captaciéon de deuda por parte de los bancos)
que aumentan el coste del crédito bancario, y de un incremento previsto en el peso de
los activos intangibles en los futuros proyectos de inversién.

En resumen, como afirma Vicente Salas, existen condiciones para que en el futuro
préoximo el peso de los fondos propios en la estructura financiera de las empresas
espafiolas sea mayor del que ha sido en el pasado, aunque no por la mera absorcién de
las desviaciones de la senda histérica obligados por la crisis, sino por otros factores nue-
vos en el ambito financiero (como la regulacién bancaria) y econémico, asi como el
aumento de las inversiones en activos intangibles. En lo que se refiere a la demanda de
tondos propios para financiar activos intangibles, es de esperar que el mayor retorno
econémico privado y social que se derive de las inversiones en ese tipo de activos mas
que compense el posible incremento en los costes de su financiacién, y aceleren la mejo-
ra de la competitividad de la economia espafiola a medio plazo. Ademas, una estructu-
ra financiera menos apalancada significa también una estructura de costes con menos
peso de los costes fijos en los costes totales de las empresas y mas peso de los variables,
con las consiguientes ganancias de flexibilidad adaptativa a las perturbaciones por
shocks externos.

En este contexto, el objetivo de este estudio es analizar los cambios mas recientes que
se han producido en las condiciones en el acceso a la financiacién de las empresas
espanolas y formular recomendaciones para su mejora en el futuro. Para ello, el estudio
retine una coleccién de expertos que cubren las distintas fuentes e instrumentos de
financiacién, tanto bancaria (parte I de la monogratia) como directa en los mercados
(parte II).

A. LA FINANCIACION BANCARIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS:
RETOS FUTUROS

Como hemos senalado anteriormente, el elevado endeudamiento de las empresas
espanolas es un claro freno para la recuperacién de la inversién, maxime si va acom-
panado de restricciones en el acceso de la financiacién, tanto en cantidad como en
precio.

La comparativa que realiza Joaquin Maudos (Catedritico de la Universidad de
Valencia, investigador del Ivie y colaborador del CUNEF) de las condiciones de acceso a
la financiacién bancaria de las empresas espaifiolas en el contexto europeo muestra que
el acceso a la financiacién reviste un mayor problema en Espaiia, si bien la situacién ha
mejorado en los Gltimos meses. Asi, la mejoria se pone de manifiesto cuando se analiza
la Gltima encuesta del BCE sobre el acceso de las pymes a la financiacién, donde por fin
es mayor el porcentaje de empresas que manifiesta que ha aumentado la disponibilidad
de crédito que las que opinan lo contrario. No obstante, a pesar de esa mejora, las
empresas espanolas soportan peores condiciones tanto en términos de precio como en
el resto de condiciones de la financiacién (comisiones, garantias exigidas, etc.)

11
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La mejoria que manifiestan las empresas se ve corroborada por la opinién de los ban-
cos que también declaran que estdn relajando los criterios para dar crédito desde fina-
les de 2013, tras muchos trimestres de endurecimiento.

La comparacién de las condiciones de acceso a la financiacién bancaria en funcién del
tamarfio de la empresa muestra que las pymes salen peor paradas. En Espana la diferen-
cia es enorme sobre todo en el tipo de interés del préstamo, siendo uno de los paises
donde el sobrecoste que pagan las pymes en relaciéon a las grandes empresas es mayor.

Estos datos que demuestran un punto de inflexién y de mejora en el acceso al crédi-
to bancario también se ponen de manifiesto a partir de la informacién disponible sobre
la evolucién del crédito a nuevas operaciones. Asi, desde finales de 2013, el préstamo
nuevo de menos de un millén de euros a las empresas estd aumentando en Espaia, con
tasas crecientes en lo que llevamos de 2014. En cambio, para el préstamo de mas impor-
te, la tasa de variacién sigue siendo negativa, si bien esta informaciéon hay que interpre-
tarla con cautela ya que las grandes empresas tienen acceso a otras formas de financia-
cién no bancaria.

Uno de los factores que ha impactado adversamente en las condiciones en el acceso de
las empresas espanolas a la financiacién bancaria es la profunda reestructuracién que ha
vivido el sector bancario espafiol para corregir los desequilibrios acumulados en el pasado.
Sin embargo, como comentan Santiago Carbé (Catedratico de la Universidad de Bangor
y director del departamento de sistemas financieros de FUNCAS) y Francisco Rodriguez
(profesor de la Universidad de Granada e investigador de FUNCAS), la literatura acadé-
mica no es concluyente a la hora de determinar el efecto de la reestructuracién bancaria
sobre el crédito. En su articulo se presta atencion a esta relacion, con un foco particular en
el caso espanol. Los autores muestran cémo el impacto sobre el crédito de la reestructura-
ciéon depende, entre otras cuestiones, de una correcta distincién entre conceptos como con-
centracién y competencia o cantidad vs calidad del crédito. Asimismo, en el caso espariol,
los resultados de algunos estudios recientes sugieren que la nueva estructura de mercado
generada no ha empeorado la competencia y que aunque el crédito no crecera en los pro-
ximos afos a las mismas tasas que lo hizo en el perfodo anterior a la crisis, serd de mayor
calidad. Los autores enfatizan la importancia que las nuevas operaciones TITRO del BCE
pueden tener para reactivar el crédito en Espana.

Uno de los motivos que explican el sobre coste que las pymes espafiolas soportan a la
hora de obtener financiacién bancaria es la fragmentacién del mercado financiero euro-
peo. Asi, como analizan Santiago Fernandez de Lis y José Félix Izquierdo de la Cruz
(BBVA Research), el avance hacia una unién bancaria es fundamental para corregir esa
fragmentacién. Sin embargo, la reduccién de las primas de riesgo soberanas apenas se
ha trasladado a los diferenciales de coste de crédito entre los paises del centro y la peri-
feria del euro. Ademas, no toda la mejora reciente de los indicadores de fragmentacién
es imputable de manera directa a los avances en la unién bancaria. Una parte es resul-
tado de medidas o declaraciones de politica monetaria que marcaron un punto de infle-
xi6n en los diferenciales de deuda soberana. No todos los diferenciales soberanos, ni
diferenciales de coste de crédito para empresas del centro y la periferia son imputables
a la fragmentacién, ya que una parte tiene que ver con otros determinantes, entre ellos
los relacionados con los fundamentos de las economias europeas.

12
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En un intento por arrojar luz y cuantificar los impactos de algunos de estos aspectos
sobre el coste del crédito a empresas, el andlisis que realizan los economistas del BBVA
Research muestra que en Espana e Italia la reciente tendencia descendente de la prima
de riesgo soberano no se ha reflejado en el coste de crédito a empresas debido a que se
ha visto contrarrestado por el aumento de la tasa de mora. En cambio, en Francia esta
evolucién ha sido muy distinta. La tasa de mora es la variable que recoge de forma robus-
ta la calidad crediticia de las carteras de préstamos a empresas en estos dos paises des-
pués de comprobar la consistencia del analisis realizado. La crisis ha traido consigo una
ampliacién del diferencial entre el coste de crédito de pymes y grandes empresas coman
a los tres paises, pero con una mayor intensidad en Espafia.

Los autores concluyen que los avances hacia la unién bancaria han contribuido a la
reduccién de la fragmentacién, pero ésta ha sido también, en buena medida, resultado
de las medidas de politica monetaria. S6lo en la medida en que la unién bancaria ter-
mine implantando un auténtico mercado Gnico de servicios financieros, donde las
empresas se puedan financiar con bancos con origen en cualquier pais de la Eurozona,
serd posible acabar completamente con los elementos de fragmentacién que persisten.

El bloque de la monografia dedicada a la financiacién bancaria contiene un articulo
de Juan Basurto y Santiago Pernias (Asociacién Espafiola de Banca, AEB). Los autores
muestran su preocupacién por el efecto que el endurecimiento de la regulacién banca-
ria va a tener sobre el crédito y también por el aumento de la aversion al riesgo de las
entidades bancarias como consecuencia del coste tan elevado que han soportado de la
reestructuracién y saneamiento realizados. Los autores justifican sus preocupaciones tras
realizar un repaso minucioso de todas las reformas llevadas a cabo en Espana en los ulti-
mos afnos para corregir los desequilibrios que el sector bancario habia acumulado en el
pasado.

Las consecuencias adversas que el exceso de regulacién pueda tener sobre la evolu-
ciéon del crédito bancario hace aconsejable fomentar vias alternativas de financiacién.
Una de ellas es la de la banca en la sombra, de la que forman parte companias de segu-
ros, fondos de pensiones, hedge funds, fondos de inversioén cotizados, etc. Y otros menos
institucionalizados, como la financiacién entre empresas o el crowdfunding. La adverten-
cia que hacen desde la AEB es que esa otra forma de hacer «banca» debe estar correcta-
mente regulada para evitar una competencia desleal.

La predominancia de la financiacién bancaria en Espafia deberfa dar paso a un
aumento de la financiacién directa en los mercados. Y esto es algo que poco a poco esta
sucediendo en Espana donde bastantes empresas, y no sélo las integrantes del Ibex 35,
estan realizando emisiones de bonos incluso sin disfrutar de calificaciéon crediticia de
agencia externa. Los colaboradores de la AEB destacan muy positivamente el lanza-
miento reciente del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que ya ha empezado a
dar acogida a titulos emitidos por empresas medianas.

La parte de la monograffa dedica a la financiacién bancaria se cierra con un articulo
de Manuel Méndez del Rio (Presidente de la Fundacién Microfinanzas BBVA) que ana-
liza la importancia que tiene fomentar el emprendimiento como factor de creacién de
empleo. El problema que presenta el emprendimiento es el acceso a la financiacién, que
es fundamental para el nacimiento, desarrollo y supervivencia de las actividades pro-
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ductivas. Algunos de los problemas que estin presentes en las relaciones prestamista-
prestatario (informacién imperfecta, asimetria de informacion, etc.) son mas acuciantes
para los emprendedores, lo que exige disefar instrumentos especificos para fomentar su
acceso a la financiaciéon dadas las limitaciones de la banca tradicional para hacer frente
a las necesidades de los emprendedores. Es aqui donde surgen las instituciones microfi-
nancieras (como las instituciones que se dedican a dar préstamos individuales, las que
adoptan la modalidad de créditos grupales solidarios o los bancos comunales). En este
contexto, la Fundacién Microfinanzas BBVA ha desarrollado una metodologia propia
(Finanzas Responsables Productivas) para impulsar el emprendimiento en los segmentos
mas desfavorecidos y luchar contra la pobreza, permitiendo ademas que muchas micro-
empresas se conviertan en pymes.

B. LA FINANCIACION VIA MERCADOS DE CAPITALES

El avance de Espafia hacia un sistema financiero mas resistente, equilibrado y flexible
pasa por facilitar a las empresas el acceso a financiaciéon de diferentes modos y en dife-
rentes circunstancias. A lo largo de este trabajo colectivo se pone de manifiesto que a las
mayores dificultades en el acceso a la financiacién como consecuencia de la crisis se une
un peso muy elevado del crédito bancario como fuente casi tnica de financiacién ajena
para un amplisimo colectivo de empresas espanolas, en especial aquellas de menor
tamano, que se encuentran con dificultades para hacer frente a las restricciones crediti-
cias y para revertir la situaciéon. El reto institucional, como afirma Vicente Salas
(Catedratico de la Universidad de Zaragoza) es ahora contar con los mecanismos y los
instrumentos de control adecuados para una financiacién externa no bancaria que
ademas previsiblemente contard con mas peso de los fondos propios.

Muy pocas empresas no financieras espanolas, menos de dos centenares que repre-
sentan un porcentaje inferior al 0,001% del total de empresas, son capaces de acceder
ahora mismo a algin mecanismo de financiacién de tipo colectivo en sentido amplio, es
decir con participaciéon de una pluralidad de inversores que adquieren acciones o titulos
de renta fija cotizados en mercados tanto regulados como alternativos o incluso en pla-
taformas de financiacién de nueva generacién. Pocas también cuentan con la participa-
cién de fondos de capital riesgo en su capital o en su financiacién ajena.

La busqueda de soluciones a esta situacién es una tarea prioritaria y comienzan a
conocerse datos que confirman que el proceso de diversificacion de la financiacién
empresarial en Espana esta en marcha de manera intensa y relevante. Son las grandes
empresas cotizadas en Bolsa, aquellas que forman parte del IBEX 35, las que se encuen-
tran en vanguardia de esta evolucién y los cambios en su estructura de financiacién con
mayor peso del capital y menos deuda y ademas mayor diversificacién de esta deuda,
empiezan a ser visibles.

De acuerdo con datos obtenidos por el Servicio de Estudios de Bolsas y Mercados
Espanoles (BME) a partir del analisis de la estructura del pasivo de 25 compaiias no
financieras integrantes del IBEX 35 entre los aftos 2010 y 2013, los recursos propios, el
capital de las compaiiias, aumenta un 3,6% mientras la financiacién ajena total se redu-
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ce un 7,4%. Es precisamente dentro de la financiacién ajena donde los resultados son
mas significativos: la financiaciéon bancaria a largo plazo cae un 34,6% y la financiacién
bancaria a corto plazo lo hace un 36,7%. Por el contrario, la financiacién de mercado a
largo plazo a través de instrumentos de renta fija aumenta un 8,7% y la financiacién de
mercado a corto plazo a través de instrumentos de renta fija se dispara un 65,6%.

Si ampliamos el andlisis a las 18 compaifiifas no financieras integrantes del indice
bursatil IBEX MEDIUM CAP, que engloba a compaiias de menor dimensién que las que
forman parte del IBEX 35, los resultados muestran que, si bien la financiacién bancaria
a corto y largo plazo crece ligeramente, un 7,3% entre 2010 y 2013, es la financiacién
ajena de mercado la que lo hace a ritmos mucho mas elevados. Partiendo de cifras bajas
en 2010, la financiacién ajena a través de instrumentos de renta fija a largo plazo aumen-
taun 110% y a través de instrumentos de renta fija a corto plazo crece un 959%.

El hecho de que hablemos de un colectivo de empresas espanolas muy especifico, pri-
vilegiado y con capacidad de adaptacién a situaciones cambiantes en el dmbito de la
financiacién, grandes y medianas empresas cotizadas en el mercado bursitil, obligan a
extremar la prudencia a la hora de evaluar hasta qué punto este comportamiento puede
ser extrapolable al conjunto del tejido empresarial espanol, caracterizado por una
dimension media reducida de las empresas. En cualquier caso es un ejemplo claro de las
ventajas que proporciona a las compaiias su presencia en mercados publicos de capita-
les a la hora de flexibilizar su estructura de financiacion.

EL ACCESO A LOS MERCADOS DE CAPITALES ES ESCASO Y ESTA LLENO
DE DIFICULTADES PARA LAS EMPRESAS. COTIZAR ES UN LOGRO

AL ALCANCE DE POCAS EMPRESAS Y DEBE SER INCENTIVADO DE FORMA
CORRECTA

La presencia en mercados publicos de cotizacién tanto de renta variable como de
deuda corporativa es un instrumento valioso que contribuye al crecimiento econémico a
través del soporte a las empresas y a la creacién de riqueza y se estd infravalorando a la
hora de disenar politicas y medidas para fomentar el tamafio empresarial, la creaciéon de
empleo y la riqueza. Las medidas tendentes a incentivar el tamafo de las empresas o la
provision de mas y mejores canales para su financiaciéon, deben asociarse estrechamente
a prioridades declaradas como la generacién de empleo o la consolidacion fiscal.

Como ejemplo citar que el nimero de empresas que hoy cotizan en la Bolsa espaiola es
reducido en el caso de las companias no financieras, pero muchas de ellas son empresas de
tamano grande, una de las variables que se considera clave para la competitividad futura de
la economia espanola de acuerdo con trabajos recientes presentados por la Fundacién de
Estudios Financieros o por el Consejo Empresarial para la Competitividad. En términos de
valor, las companias cotizadas espafiolas representan un porcentaje inferior al 1% del total
de companias existentes en Espafia pero concentran el 40% del valor de todas las empresas
espaiiolas de acuerdo con datos publicados por el Banco de Espana.

También la capacidad de creaciéon de empleo de las empresas que salen a Bolsa es
superior al del conjunto total de empresas espafiolas a lo largo del periodo 1998-2011,
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segin una reciente investigaciéon realizada en la Universidad de Oviedo. Los resultados
coinciden con trabajos realizados sobre el mercado norteamericano para el periodo
1996-2010 que evidencian que las compafias que iniciaron su cotizacién bursitil mos-
traron un crecimiento del empleo del 45%, ademas de un significativo crecimiento de
ingresos en la década posterior a su incorporacién.

Antonio Giralt (Presidente del Mercado Alternativo Bursatil) y Jestis Gonzilez Nieto
(Director Gerente y Vicepresidente del MAB) confirman que el nimero de empresas
cotizadas es escaso si se compara con el total de empresas existentes. Esta caracteristica
que se repite con mas o menos intensidad en todos los paises y obedece segtin los auto-
res a las dificultades regulatorias y econémicas de acceso a este mecanismo de financia-
cién por parte de las empresas de dimensiones medianas y pequenas, por otro lado las
mas numerosas.

Abrir vias para la financiaciéon de las empresas pequeiias y medianas a través de fon-
dos propios se convierte en una necesidad pero han de vencerse algunas barreras o
impedimentos, entre los que destaca un cambio de mentalidad en los propietarios de las
pymes, que debe traducirse en una nueva forma de administrar e implementar meca-
nismos de gobierno de la empresa y de produccién de informacién suficientes para los
nuevos y potenciales inversores. En este cambio de mentalidad también ha de perderse
el miedo a la posibilidad de pérdida de control en la compania. Las pymes que accedan
a cotizar en los mercados financieros no han de soportar una excesiva complejidad regu-
latoria ni afrontar elevados costes explicitos (comisiones, honorarios y tarifas) o implici-
tos (derivados de la generacién de mas informacién); ademads, los mercados han de
poner a su disposicién mecanismos de negociacién mds adaptados a las caracteristicas
de menor liquidez bursatil de las acciones de empresas de menor capitalizacién. Tanto
la Bolsa como el MAB constituyen marcos muy adecuados para la obtencién de recursos
propios, via ofertas publicas de suscripcién de acciones (OPS) o ampliaciones de capital
con los que sustentar el crecimiento/expansién empresarial, uno de los objetivos basicos
de las empresas en un entorno cada vez mas competitivo. El crecimiento de los recursos
propios aporta a la expansiéon de la empresa caracteristicas de solidez, flexibilidad y
reduccién del riesgo financiero, contribuyendo a mantener el equilibrio entre fondos
propios y ajenos.

La demanda de acciones emitidas por pequeias y medianas compaiias es el punto
mas débil en la estructura actual del mercado de valores espanol. El nimero de inverso-
res dispuestos a asumir riesgos mayores y dificultades de liquidez es demasiado pequeno.
Los inversores perciben las compaiiias de tamano reducido como una opcién mas arries-
gada que las grandes. Las propuestas de los autores se centran en el lanzamiento de fon-
dos especializados y la elaboracién de incentivos fiscales que animen a los inversores a
considerar estos valores como objetivo para sus carteras. Adicionalmente, ayudaria
mucho tanto la creacién de un fondo puablico con el objetivo de invertir en este tipo de
compaiiias, como una mejora en el analisis de la informacién de estas compaiias.

En suma, uno de los retos para los reguladores y los responsables de la politica econé-
mica es investigar, diseflar y poner en marcha los incentivos correctos para que las
empresas quieran y sean capaces de llegar a los mercados publicos de cotizacion.
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PROMOVER LA INCORPORACION DE MAYOR NUMERO DE EMPRESAS

A LA EMISION DE DEUDA EXIGE MODERNIZAR EL REGIMEN DE EMISION
DE DEUDA, YA EN MARCHA, Y FRENAR LA MIGRACION DE EMISORES

AL EXTERIOR. MERCADOS COMO EL MARF, NOVEDADES EN FINANCIACION
ESTRUCTURADA Y LA APARICION DE FONDOS DE CREDITO CORPORATIVO
SE CONFIGURAN COMO INSTRUMENTOS CON INTERESANTES
POSIBILIDADES

La progresiva diversificacién de las fuentes de financiacién de un grupo de compaiiias
industriales y financieras espafolas es un hecho. Su éxito se ha basado en la expansién
internacional y ese proceso ha tenido su reflejo en la captacién de fondos en los merca-
dos de capitales de renta fija, tanto nacionales como internacionales. De estos extremos
se hacen eco Gonzalo Garcia-Fuertes (Abogado de J&A Garrigues), José Luis Palao
(Abogado de J&A Garrigues), Javier Redonet (Uria Menéndez Abogados) y Alfonso
Ventoso (Uria Menéndez Abogados). La restriccién crediticia acrecentada a partir del
ano 2008 a causa de la crisis financiera ha impulsado a muchas empresas mas pequeiias,
cotizadas o no, a debutar en los mercados de capitales de deuda.

Las reformas legislativas y otras medidas orientadas a promover la financiaciéon de la
empresa espanola a través de la emisiéon de deuda han venido principalmente por dos
vias: (1) el fomento de la creacién de plataformas y mercados de renta fija mas eficientes
(como el MARF) y el abaratamiento de costes (reducciéon de tasas y costes de inscripcién)
y (i) la revisién del régimen de emisiéon de obligaciones para reducir y simplificar los
requisitos aplicables.

No obstante, las sucesivas medidas adoptadas en este segundo ambito no han sido
sino modificaciones parciales que no han acometido la tan necesaria como reclamada
reforma global del régimen de la emision de obligaciones en Espana, que en lo esencial
se mantiene sin cambios sustanciales desde la Ley de Sociedades Anénimas de 1951 y
que adolece de una rigidez y formalidad que contrasta notablemente con la normativa
de otros paises de nuestro entorno y que aumenta los costes y entorpece el proceso de
captacién de fondos por los emisores espaioles, situandoles en posicién de desventaja
respecto a sus competidores de otros pafses comunitarios. Esta circunstancia, unida al
diverso régimen fiscal aplicable hasta hace apenas unos meses a las emisiones de deuda
espafiolas en funcién de la naturaleza del emisor (que resultaba mas favorable en ciertos
aspectos, incluyendo los requisitos para no practicar retencién a cuenta de impuestos en
los pagos de cupones a inversores no residentes, para las entidades de crédito y las socie-
dades cotizadas en Bolsa respecto a los restantes emisores), motivé que muchas com-
panias, particularmente las no cotizadas en Bolsa, constituyeran en los tltimos afnos
sociedades de proposito especial en el extranjero para llevar a cabo sus emisiones de
deuda sin sujecion a la normativa mercantil y fiscal espaiola, lo cual encarecia las estruc-
turas y las hacfa menos competitivas con respecto a companias de otras jurisdicciones.

Felizmente, la transcendente cuestién fiscal antes referida ha quedado resuelta muy
recientemente y se esta abordando la modernizaciéon del régimen mercantil de la emi-
sién de obligaciones merced a sendas iniciativas legislativas, el Anteproyecto de Ley del
Cédigo Mercantil y el Proyecto de Ley para el Fomento de la Financiacién Empresarial,
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promovido por el Ministerio de Economia. Ambas reformas, la mercantil y la fiscal, con-
tribuirdn a facilitar la emisién de deuda por las entidades espanolas en condiciones simi-
lares a las de sus comparables de otros paises europeos, frenando la migracién de los
emisores al exterior.

La creacién de un Mercado Alternativo de Renta Fija, el MARF, ha supuesto un revul-
sivo en el dmbito de la financiacién a través de mercados de capitales. El Gobierno
espanol tomé la iniciativa de explorar alternativas dirigidas al estimulo de la financia-
cién no bancaria, con la adopcién de diversas medidas de apoyo a la creaciéon de un
MAREF, que facilitara a las empresas la captacién de financiacién por la via de emisién de
instrumentos financieros en los mercados de capitales. El Grupo Bolsas y Mercados
Espanoles (BME) se hizo cargo del desarrollo de este proyecto y en unos meses diseié
el nuevo Mercado desde el punto de vista normativo, con la redaccién de un Reglamento
y su correspondiente conjunto de Circulares, y desde la vertiente técnica, con la creacién
de diferentes registros y de la plataforma de negociacién. Las primeras emisiones en el
mercado ya son una realidad como remarcan Julio Alcantara (Consejero-director gene-
ral del MARF) y Gonzalo Gémez Retuerto (Director Gerente del MARF), aunque per-
sisten reticencias entre los posibles emisores de este Mercado, en gran parte debido al
desconocimiento de este canal de financiacién. Tras anos de financiacién bancaria bara-
tay facil de obtener, afirman, es complicado redisenar las politicas internas de las empre-
sas y algunos directores financieros miran todavia con desconfianza la posibilidad de
acudir a los mercados de capitales.

El universo de posibles emisores en el MARF es el formado por compaiiias solventes,
no necesariamente calificadas como «investment grade», con unos riesgos de negocio
controlados y que cuentan con una tesoreria que les permite holgadamente atender a la
deuda. No existe, por parte de la reglamentacién del Mercado, ninguna limitacién sobre
el tamano de las empresas que pueden acudir al mismo, ni sobre el volumen a emitir. Se
considera fundamental la labor que desarrollan los Asesores Registrados, tanto durante
el proceso de preparacion y elaboracion de la documentacion relativa a la emisién, como
posteriormente con la aportacién de informacién periédica y de cualquier hecho que
pudiera ser relevante para la marcha de la sociedad. En un Mercado de estas caracteris-
ticas, es muy importante garantizar la maxima transparencia, poniendo toda la infor-
macién a disposicién de inversores y publico en general.

Nuevas y prometedores perspectivas se abren para las técnicas de financiacién estruc-
turada, entre las que se encuentran la titulizacién y los bonos protegidos (coveredbonds),
que pueden ser utilizadas para mejorar la financiacién de las pymes. José Antonio
Trujillo (Presidente de Intermoney Titulizacién SGFT) asegura que si bien son basica-
mente utilizadas por entidades bancarias para refinanciar sus carteras de préstamos a
pymes, bien sea titulizindolas o afectindolas para construir bonos protegidos estructu-
rados (structured SME covered bond), también pueden ser utilizadas directamente por las
empresas no financieras que dispongan de derechos de cobro de naturaleza y carac-
teristicas adecuadas para su cesién a terceros. En principio, por su complejidad y costes,
estos instrumentos de financiacién parecen estar reservados a entidades financieras, y
fuera de ese dambito a empresas de gran tamano. Sin embargo, también pueden ser uti-
lizados por empresas de tamano relativamente reducido. Los fondos de titulizacién «pri-
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vados» son una herramienta muy flexible, juridicamente sélida, sujeta a procedimientos
administrativos sencillos y de bajo coste, y pueden ser utilizados por empresas de
tamafio medio, tanto para emitir y colocar bonos de titulizacién, como para estructurar
y emitir bonos protegidos. Recientemente la legislacién ha habilitado a los fondos de
titulizacién privados para que puedan optar a cotizar en plataformas alternativas de
negociacién tipo MARF. Esto supone un atractivo adicional, pues facilita la colocacién y
posterior negociaciéon de los bonos, aunque ésta quede restringida a inversores cualifi-
cados.

La aparicién de nuevos agentes y nuevas figuras de financiacién como los Fondos de
Crédito es producto del nuevo escenario de la financiacién empresarial que describen
Ignacio Munoz Alonso (Presidente de Aria Capital, profesor de finanzas del IE Business
School) y Jests Sanchez-Quiinones (Consejero Director General de Renta 4 Banco). Se
caracteriza por la aparicién de nuevos patrones cualitativos que condicionaran el modo
de financiarse, y por extensién la estructura de capital, de muchas empresas espanolas.
En primer lugar, estd produciéndose una recomposicién sectorial, con reorientacién del
esfuerzo financiador hacia el sector servicios, como la hosteleria y el comercio, la energia
o el transporte y las comunicaciones, que aumentan su participaciéon en las carteras,
manteniéndose el crédito vivo practicamente constante en el sector de manufacturas, la
agricultura y la alimentacién. En segundo lugar, asistimos a una recomposicién tempo-
ral con reduccién de duraciones que senala dos tendencias: la sustitucién del largo plazo
por crédito circulante, a 1 ano o menos; y el sesgo hacia los demandantes naturales de
plazos cortos en sus balances, las pymes, frente a la demanda de empresas de mayor
tamafio con ciclos de inversién mas largos. La tercera caracteristica es la polarizacién de
la oferta en el que la estabilizacién del volumen desagregado de crédito concedido a
empresas se acompafard de una concentracién en los extremos del espectro de tamafio
empresarial, fluyendo con mayor facilidad a las pymes y a las grandes corporaciones.

Surge asi la oportunidad para nuevos agentes financieros que no aspiran a reempla-
zar el papel de la banca como financiadores principales de las empresas, sino a comple-
mentarla, participando en aquellos formatos mds exigentes para la banca en cuanto a la
intensidad en la utilizacién de sus recursos de capital.

Se entiende por Fondos de Crédito (Credit Funds) aquellos fondos que invierten en
créditos y préstamos directos a empresas. El horizonte de inversién de este tipo de fon-
dos oscila entre siete y diez afios, dependiendo de las caracteristicas y plazos de los cré-
ditos y préstamos concedidos por el fondo a las empresas. Los Fondos de Créditos pue-
den apalancarse y, de esta forma, el importe destinado a prestar a las empresas podra
ser superior a las aportaciones de los inversores en el fondo gracias a la propia finan-
ciacién obtenida por el fondo de crédito.

La estructura operativa de estos nuevos agentes replica en un primer momento la de
los fondos de inversién, con una vida prestablecida y gestionada por un equipo inde-
pendiente que capta los fondos entre inversores especializados y los invierte en présta-
mos corporativos de distinto tipo. Un fondo de crédito puede aceptar perfiles de crédi-
to mas heterogéneos o con un coste inferior al de la banca. Las modalidades de inver-
sién pueden ser variadas pero en la medida en la que se denominen fondos de deuda o
crédito, habran de alejarse en subordinacién y contingencia de los reembolsos de aque-
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llas modalidades de financiacién mas préximas a los recursos propios y por tanto a los
fondos de capital privado. Un fondo que se denominase de deuda podria invertir en una
variedad amplia de instrumentos de deuda siempre que se preservase el principio de no
implicacién en la gestion de la compaiiia, es decir, que la negociacion de los términos de
financiacién no incorporase elementos de control corporativo tales como la presencia en
6rganos de administraciéon o derechos de veto sobre determinadas decisiones.

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION EN FORMA DE CAPITAL
YA CONSOLIDADAS CONVIVIRAN CON NUEVAS FIGURAS APOYADAS
EN EL DESARROLLO DE LAS TECNOLOGIAS MAS NOVEDOSAS

Una figura que cuenta ya con una larga y consolidada trayectoria y debe ser una pieza
clave en la articulacién de un sistema financiero espanol mas flexible y plural es el capi-
tal riesgo, un término que hace referencia a la realizacién de inversiones de cardcter
financiero habitualmente en forma de capital y en companias no cotizadas. Las com-
panias receptoras financian habitualmente el desarrollo de nuevos productos, la entra-
da en nuevos mercados o una reestructuracién accionarial o financiera. En funcién del
ciclo de vida del producto o servicio que ofrece la compaiiia, la naturaleza de estos inver-
sores es distinta: capital semilla (Seed Capital), desarrollo inicial (Early Stage), capital
expansion (Growth Capital), adquisicién con apalancamiento financiero (Leveraged Buy
Out), o también las denominadas situaciones especiales.

Andreu Guilanya (Director of Strategic Development. Cognita Schools Group) y David
Mazaira (Senior Associate. The Carlyle Group) desvelan las caracteristicas de esta industria y
aseguran que las perspectivas en Espafia vuelven a mostrar signos esperanzadores en 2014
tras el boom experimentado en los afos 2005 -2007 tanto en nimero de operaciones,
como en volumen de inversién y la posterior caida como consecuencia de la crisis finan-
ciera'y econémica. En 2014 la actividad de «fund-raising» o levantamiento de nuevos fon-
dos muestra indicios de recuperacion, lo cual deberfa redundar en una mayor actividad a
medio plazo, y también han destacado operaciones de desinversién de notable tamaro lle-
vadas a cabo por grandes fondos internacionales, mediante salidas a Bolsa.

El capital riesgo ha experimentado cambios sustanciales en las tltimas décadas en las
cuales se ha incrementado la competencia por las adquisiciones, llevando las valoracio-
nes a niveles histéricamente elevados y por tanto reduciendo los niveles de retorno espe-
rado de las inversiones. Las principales companias del sector han optado por diversifi-
car sus actividades hacia otros segmentos con menor competencia, por ejemplo convir-
tiéndose en proveedores de deuda en lugar de capitales propios. Otro segmento que ha
ganado en popularidad también es el de la inversién en infraestructuras. De acuerdo con
datos del mercado norteamericano se aprecia también una reduccién del peso de la
deuda bancaria en las fuentes de financiaciéon de las operaciones apalancadas de adqui-
sici6on obligando a las companias de capital riesgo a incrementar su contribuciéon en
forma de capitales propios.

Domingo Garcia Coto (Director del Servicio de Estudios de BME) y Ana Alonso
(Técnico de BME) introducen las alternativas de financiacién mas novedosas entre las
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que destaca el «crowdfunding», término traducido en muchas ocasiones como «microfi-
nanciacién» colectiva o participativa y que hace referencia al conjunto de férmulas alter-
nativas nacidas, conformadas y apoyadas en las oportunidades que en materia de inter-
conexién y acceso ofrecen las nuevas tecnologias. Lo que los autores denominan la finan-
ciacién 2.0 se presenta como una oportunidad para facilitar a un nimero importante de
empresas y de ideas innovadoras el acceso a mecanismos colectivos de financiacién, con
todo lo que ello lleva consigo en términos de aprendizaje, gestién y convivencia con un
accionariado plural, diverso y mas o menos amplio. Puede ayudar también a construir y
mejorar la cultura accionarial y a ampliar el conjunto de companias que se preparan
para una Oferta Puablica Inicial (OPI), sobre todo de empresas de tamafio mediano y
pequeno.

Es conveniente no obstante delimitar el grupo de férmulas de crowdfunding que cana-
lizan financiacién empresarial y ofrecen retornos a los inversores. Es la denominada
microfinanciacién colectiva orientada a la inversién (investment-geared crowdfunding) y se
identifican basicamente dos modelos: el crowdfunding basado en préstamos (loan-based
crowdfunding) y el crowdfunding basado en acciones o, de forma mas amplia, valores mobi-
liarios (equity-based crowdfunding o securities-based crowdfunding).

En el momento actual se estan desarrollando en todo el mundo marcos regulatorios
especificos para el «crowdfunding». En esta linea, Espaia estd a punto de contar, en el
cuarto trimestre de 2014, con un marco legislativo para regular lo que se denomina «pla-
taformas de financiacién participativa» orientadas a la inversién con el objetivo de
ampliar las alternativas de financiacién empresarial.
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GENERALES

— La financiacién fluida de la empresa espafiola es condicién necesaria para conso-
lidar la recuperacién econémica. Por ello, movilizar nueva financiacién empresa-
rial es condicién imprescindible para que los alentadores resultados que esta mos-
trando la economia espanola desde mediados de 2013 se consoliden a medio y
largo plazo en términos de crecimiento y creacién de empleo.

- Esa financiacién se ha visto constrenida en los dltimos afios por varias razones:

1. Por la fragmentacién del mercado financiero europeo.

2. Por la disminucién del valor de los activos empresariales, fruto de la crisis, y

el considerable apalancamiento de las empresas.

Por la competencia de la deuda publica y su rapido incremento.

4. Por la busqueda de garantias mas sélidas por parte de la banca y la exigencia
de una mayor calidad de los activos empresariales.

&0

— Esta dificultad de acceso a la financiacién ha sido mucho mayor en el caso de las
pymes, lo que es preocupante dado que suponen actualmente el 64% del PIB y el
73% del empleo, respectivamente, del total de la economia espafiola.

Desapalancamiento necesario

— El desapalancamiento y correccién del sobreendeudamiento de las empresas
espafiolas sigue avanzando pero estd siendo superado por los aumentos de la
deuda publica. La deuda total, en términos absolutos y relativos al PIB, ha segui-
do creciendo durante la crisis, si bien ya se observan sintomas de estabilizacién.
Es obligado realizar mas esfuerzos para reducir el endeudamiento total, especial-
mente en el caso del sector publico.

- El sobreendeudamiento de las empresas se circunscribe ya al sector de la cons-
truccién e inmobiliario y al colectivo de empresas pequenas y de corta edad. En
estas ultimas debido sobre todo al descenso tan importante en su rentabilidad en
los afios de crisis.
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Hacia una nueva estructura financiera de la empresa

Las empresas estan corrigiendo su estructura financiera hacia ratios de deuda
sobre activos préoximos a los valores medios de los anos anteriores al boom inmo-
biliario: 40% de deuday 60% de fondos propios. Detrds de esta convergencia esta
el desapalancamiento que ya han realizado las empresas y el esfuerzo por aumen-
tar sus recursos propios capitalizando gran parte del beneficio.

El cambio deseable en el modelo productivo dominante en Espaia obliga a modi-
ficar la estructura financiera 6ptima de las empresas. En el dmbito de los activos
invertidos, los intangibles ganardn peso en el conjunto de los activos de capital
productivo de la economia espanola, y desde la eficiencia econémica, la financia-
ciéon de las inversiones en activos intangibles debe hacerse principalmente a
través de instrumentos de capital, es decir fondos propios en consonancia con su
mayor riesgo.

Las nuevas condiciones indican que en el futuro préximo, el peso de los fondos
propios en la estructura financiera de las empresas espanolas serd mayor del que
ha sido en el pasado. Las empresas avanzan también hacia una estructura de cos-
tes con menos peso de los costes fijos en los costes totales de las empresas y mas
peso de los variables, con las consiguientes ganancias de flexibilidad con capaci-
dad de adaptarse a las perturbaciones por shocks externos.

Es previsible un aumento del coste de la financiacién de las empresas espafiolas
determinado por el cambio en la inversién (en activos intangibles con mayor ries-
go) y en la estructura financiera y por otros factores del entorno financiero y
econémico, entre ellos los cambios en la regulacién bancaria, en la fiscalidad y en
la normativa concursal. No obstante, el avance en la unién bancaria deberia con-
tribuir a reducir el coste de la financiacién, al generar un mercado mas integra-
do y con mayor competencia.

Financiacién alternativa

La financiacién bancaria representa en Espana en torno al 70% del total de la
financiacién (a través del mercado y de la banca) a la empresa, algo que, en si
mismo, no tiene por qué suponer una dificultad en condiciones econémicas nor-
males, pero si se convierte en problema en momentos de escasez de crédito en
situaciones de crisis como la que hemos vivido recientemente. Por ello, parece
muy conveniente potenciar las vias alternativas de financiacién.

La financiacién no bancaria serd compatible con la bancaria y cada una deberd

encontrar su acomodo en el futuro, en cuanto a los plazos de las operaciones, la
tipologia y el tamano de las empresas a las que se dirijan.
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— Conjugar el crédito bancario con una mayor presencia en los mercados de capi-
tal puede resolver muchos de los problemas de financiacion de la empresa
espanola. Pero, para lograrlo, se requieren una serie de actuaciones. El reto insti-
tucional pendiente es contar con los mecanismos y los instrumentos de control
sobre el capital adecuados para una financiacién externa con mas peso de los fon-
dos propios.

— Las medidas tendentes a incentivar el tamafno de las empresas o la provisiéon de
mas y mejores canales para su financiacién, deben asociarse estrechamente a prio-
ridades declaradas como la generacién de empleo o la consolidacién fiscal.

SOBRE LA FINANCIACION BANCARIA

—  El sector bancario espanol, y de forma mucho mds intensa las cajas de ahorros, ha
experimentado desde el inicio de la crisis una profunda reestructuracién, un
saneamiento con cargo a su margen de explotacién equivalente al 28% del PIB,
un ajuste en su capacidad instalada (reduccién del 30% y 25% de las oficinas y
empleo, respectivamente) y un aumento de su solvencia.

— Tras estos cambios, ha superado con éxito el reciente estrés test y la revisién de
activos (AQR) del BCE y la EBA, sin presentar insuficiencia de capital para afron-
tar un escenario adverso. En consecuencia, la banca espanola estd en condiciones
de conceder financiacién. El interrogante esta en la existencia de suficiente
demanda solvente como consecuencia de las incertidumbres macroeconémicas y
del elevado endeudamiento del sector privado de la economia.

— También se considera que el crédito serd mas sofisticado, requerird un mayor
conocimiento del cliente, con unas cuentas mas transparentes y un mejor enten-
dimiento del negocio por parte de los bancos.

— La informacién mas reciente disponible muestra que las condiciones de acceso a
la financiacién bancaria por parte de las empresas espafiolas esta mejorando,
tanto en términos de disponibilidad de crédito como de sus condiciones. Asi:

a) el préstamo a nuevas operaciones estd aumentando en Espaia desde octubre
de 2013 en operaciones de menos de un millén de euros. El dltimo dato refe-
rido a octubre de 2014 sitGa la tasa de crecimiento interanual en el 14%. No
obstante, en las operaciones de mayor importe, sigue cayendo, si bien este
hecho es menos preocupante ya que las grandes empresas tienen mucho
mejor acceso a la financiacién no bancaria;

b) el diferencial con respecto a los paises de la eurozona del tipo de interés que
paga una Pyme espanola por un préstamo de menos de un millén de euros ha
caido a 92 puntos basicos a septiembre de 2014, frente a un valor de 151 pun-
tos basicos que lleg6 a alcanzar en abril de 2013, nivel mdximo desde el inicio
de la crisis;
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¢) las pymes espafiolas declaran en la encuesta del BCE sobre el acceso a la finan-
ciacién que estd aumentando la disponibilidad y mejorando las condiciones
del crédito bancario; mientras que los bancos espanoles estdn relajando los cri-
terios de concesion de crédito.

Una parte del sobrecoste que pagan las empresas espafolas en relacién a las euro-
peas, a la hora de acceder a la financiacién bancaria, se debe a la fragmentacién
del mercado financiero europeo. Si bien, otra parte se debe a la prima de riesgo
que aplican los bancos como consecuencia de la mayor vulnerabilidad, falta de
capitalizaciéon y endeudamiento de la empresa espafola, especialmente de la

Pyme.

En consecuencia, es necesario que la Unién Bancaria avance mds deprisa, y es de
esperar que la fragmentacién se reduzca tras la reciente puesta en marcha del
Mecanismo Unico de Supervisién bancaria (MUS) por parte del BCE. Si bien las
piezas pendientes de la Unién Bancaria (mecanismo tnico de resolucién y armo-
nizacién de los sistemas de garantia de depésitos) contribuirdn a reducir la frag-
mentacién del mercado financiero europeo, la creacién de una verdadera UEM
exige avances hacia la unién fiscal.

A pesar del desapalancamiento que estan realizando las empresas espafiolas, su
nivel de endeudamiento y vulnerabilidad siguen siendo elevados, por lo que es
necesario que mejore el acceso a la financiacién para que el desendeudamiento
pendiente no estrangule la recuperacién. Esa mejora exige en algunos casos
acuerdos de refinanciacién y reestructuracién para asegurar la supervivencia de
empresas con negocio viable. Ese es el objetivo del RDL4/2014 de refinanciacién
y reestructuracién de deuda empresarial que contiene medidas puntuales para
facilitar los acuerdos. Si bien atn es pronto dado el escaso tiempo trascurrido
desde su aprobacién, seria de interés valorar la eficacia de las medidas adoptadas
viendo el volumen de deuda que ha sido objeto de reestructuracion.

En la situacién actual hay espacio para la financiacién no bancaria en nuestro
pais, por su reducido tamafo y por la necesidad de que los proyectos empresa-
riales cuenten con una base mas diversificada y sélida de capital, a la que nos
hemos referido antes. Estas alternativas a la financiacién bancaria van a suponer
un aumento de la competencia para los bancos que tendran que adaptarse a ella
y a las nuevas tecnologias. El desarrollo de estas iniciativas sera progresivo, pero
lento porque no se transforma el sistema de financiacién de un pais a corto plazo,
por lo que el crédito bancario seguird siendo determinante en el futuro.

SOBRE FINANCIACION VIA MERCADOS DE CAPITALES

La elevada dependencia de la financiacién bancaria de la empresa espafnola se
debe en gran parte a la predominancia de la pyme en el tejido empresarial, sien-
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do por tanto la prioridad la mejora en el acceso a esa forma de financiacién. Pero
al mismo tiempo es conveniente reducir esa dependencia, fomentando vias de
acceso a financiacién no bancaria, tanto para lograr capital (MAB) como deuda
(MARF), asi como mecanismos de financiacién directa (como el crowdfunding o
fondos de inversién en préstamos). No obstante, para evitar volver a caer en los
errores del pasado, es necesario una correcta regulacién para evitar una compe-
tencia desleal por parte de otras formas de banca paralela.

— La presencia en mercados publicos de cotizacién tanto de renta variable como
de deuda corporativa es un instrumento valioso que contribuye al crecimiento
econdémico a través del soporte a las empresas y a la creacién de riqueza y se
estd infravalorando a la hora de diseniar politicas y medidas para fomentar el
tamaino empresarial, la creacién de empleo y la riqueza. Uno de los grandes
retos pendientes para los reguladores y los responsables de la politica econé-
mica es investigar, disefiar y poner en marcha los incentivos correctos para que
las empresas quieran y sean capaces de llegar a los mercados publicos de coti-
zacion.

—  Promover la incorporacién de mayor nimero de empresas a la emision de deuda
exige modernizar el régimen de emisiéon de deuda, ya en marcha, y frenar la
migracién de emisores al exterior. Mercados como el MARF, novedades en finan-
ciacién estructurada y la aparicién de fondos de crédito corporativo se configu-
ran como instrumentos con interesantes posibilidades.

— Promover la diversificaciéon del capital riesgo hacia otros segmentos como por
ejemplo las infraestructuras y hacia nuevos instrumentos de deuda complemen-
tarios del capital, facilitara que un mayor nimero de empresas pueda acceder a
esta forma de financiacion.

- El crowdfunding o financiacién participativa se presenta como una oportunidad
para facilitar a un nimero importante de empresas y de ideas innovadoras el
acceso a mecanismos colectivos de financiacién, con todo lo que ello lleva consi-
go en términos de aprendizaje, gestiéon y convivencia con un accionariado plural,
diverso y mds o menos amplio. Puede ayudar también a construir y mejorar la cul-
tura accionarial y a ampliar el conjunto de compaiias que se preparan para una
Oferta Pablica Inicial (OPI), sobre todo de empresas de tamafo mediano y
pequeiio. Es conveniente delimitar claramente el grupo de férmulas de crowdfun-
ding que canalizan financiacién empresarial y ofrecen retornos a los inversores.

RECOMENDACIONES FINALES

— Las empresas espanolas y, muy en especial, las pymes, deben diversificar, en lo
posible, sus canales de financiacién, con miras a reforzar su balance.
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Las autoridades correspondientes deben tomar muy en cuenta esa necesidad y
facilitar incentivos para estimularla.

En este sentido, se debe seguir avanzando en el cumplimiento de los plazos esta-
blecidos por la regulacién actual para el pago a los proveedores, tanto por parte
del sector publico como por el privado. Lo cual redundarfa positivamente en el
flujo de circulante, especialmente para las empresas de menor tamaio.

A su vez, las empresas espanolas tienen que tender a trabajar con mas recursos
propios, mds autofinanciacién, y menos deuda. En nuestro pais hemos tenido que
afrontar una importante restructuraciéon del sector financiero. Del mismo modo,
el modelo de negocio empresarial tan dependiente de la financiacién ajena tam-
bién tiene que cambiar y adaptarse a la nueva situacién. De esta forma, el desa-
palancamiento de la economia espaiola se ira produciendo paulatinamente.

Los cambios legislativos ya anunciados —Ley del Cédigo Mercantil y Ley de
Fomento de la Financiacién Empresarial- deben promulgarse cuanto antes por-
que modernizardn y clarificaran el marco de actuaciéon de las empresas.

Es necesario impulsar iniciativas de desarrollo de fuentes alternativas al crédito
bancario de forma decidida, para ir mejorando y reforzando el papel de los mer-
cados de capitales en Espafia.

Ahora bien, se trata de un tipo de actividad no exenta de riesgo, en el que la cau-
tela y la profesionalizaciéon de la gestion son imprescindibles, tanto por el lado de
la oferta como por el de la demanda de financiacién. En todo caso, requerira un
entorno de mas disciplina y transparencia por parte de los emisores. En el que el
tamafio de la empresa podria ser determinante, ya que las de menor tamano tie-
nen mayor dificultad de acceder a la financiacién no bancaria.

La financiacién del tejido empresarial es una actividad de riesgo, tradicional-
mente desarrollada por la banca en nuestro pais. Desarrollar vias alternativas a la
financiacién bancaria significa que nuevos agentes asumiran esa funcién ya que el
riesgo no se destruye, sino que simplemente se desplaza de unos agentes a otros.
Por ello, la regulacién debera ser consciente de esta circunstancia, especialmente
en aquellos casos en los que los agentes que lo soporten sean inversores o pen-
sionistas con un menor nivel de conocimiento financiero, y del riesgo que asu-
men.

El desarrollo eficaz de estas vias de financiacién alternativa, requiere de la mejo-
ra del nivel de formacién y cualificaciéon financiera por parte de la sociedad. Por
ello, estas iniciativas deben ir acompanadas de un avance muy significativo en el
nivel de educacién financiera de los ciudadanos.

28



A. INTRODUCCION






RECORDATORIO: ORIGEN DE LA
SITUACION ACTUAL

JAIME REQUEIJO
Catedrdtico Emérito de Economia Aplicada y Miembro del Consejo Asesor
del Circulo de Empresarios

Toda crisis financiera supone una desarticulacién de los mercados financieros que
desploma el valor de los activos, tanto reales como financieros, y que desemboca en cai-
das prolongadas de la produccién y el empleo. En los tiempos actuales, y dada la capi-
laridad de esos mercados, ese tipo de perturbacién presenta un cardcter internacional,
sea cual sea el origen geografico de la misma.

Los desencadenantes de tales crisis pueden ser muy varios pero, en general, se derivan
de procesos inflacionarios graves, del deterioro del tipo de cambio, de la incapacidad para
hacer frente a la deuda exterior o por la apariciéon de burbujas en uno o varios mercados!.
La crisis que planea sobre el mundo desarrollado desde 2007 tiene su origen en varias bur-
bujas, la primera de las cuales se generé en el mercado inmobiliario estadounidense.

De 2000 a 2006 pero, muy en especial, de 2002 a 2004, la Reserva Federal nortea-
mericana practicé una politica de dinero barato, destinada a dinamizar la actividad
econémica. Una politica que impulsé la demanda de viviendas por encima de sus ritmos
normales y que, antes o después, hubiera conocido un brusco final, al pincharse la bur-
buja, puesto que muchos receptores de crédito hipotecario dificilmente hubieran podi-
do hacer frente a sus obligaciones ante una elevacién de los tipos de interés, dado que
la gran mayoria de los créditos se concedian a tasa fija, durante uno o dos afos, y a tipo
variable para el periodo restante. Esa burbuja, circunscrita inicialmente al mercado nor-
teamericano, hubiera generado, al explotar, una crisis financiera importante en esa eco-
nomia, con reflejos inquietantes en otros mercados. Pero, antes de que estallara la bur-
buja, habia ocurrido algo mds, se habia disefiado un vector que convertiria una crisis
interna en una gran perturbacién internacional: la titulizacién de muchos de esos cré-
ditos y su venta por buena parte de la geografia mundial®.

Las instituciones financieras que habifan concedido los créditos hipotecarios convirtieron
muchos de ellos en titulos y los vendieron, empaquetados, eso si, con otros créditos, a enti-

! Sobre estos temas véase Reinhart y Rogoff: «This time is different», Pricenton University Press,
2009, en especial el capitulo primero. También Requeijo: «Anatomia de las crisis financieras», McGraw
Hill, 2006, en especial el capitulo segundo.

2 Una explicacion mds completa puede encontrarse en Kamin, S. y Pounder, L.: «How Did a
Domestic Housing Slump turn into a Global Financial Crisis? Board of Governors of the Federal Reserve
System, International Financial Discussion Paper 904, enero 2010.
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dades muy distintas y muy distantes. Y la buena rentabilidad ofrecida hizo que los adqui-
rieran bancos y aseguradoras de muy diversos paises, fondos de inversién y hasta un fondo
de pensiones noruego. En 2006, y por razones varias, la Reserva Federal empez6 a elevar
sus tipos de interés y los impagos comenzaron a extenderse y a afectar a los tenedores de
los titulos; en 2007 los problemas se agudizaron y, en 2008, tras la quiebra del banco de
inversién Lehman Brothers, la crisis financiera mundial habia tomado cuerpo y hecho sen-
tir sus demoledores efectos, especialmente concentrados en las economias desarrolladas.

Con extrema celeridad, la perturbacién se filtr6 por el sistema financiero de los pai-
ses avanzados, ocasionando una serie de problemas bien conocidos: rescates de entida-
des financieras, depreciacién de activos, contraccién de la liquidez global y aumento
considerable de la deuda publica de los paises desarrollados. El rescate, para evitar la
quiebra, afectd, sobre todo, a Estados Unidos: sus dos grandes instituciones especializa-
das en crédito hipotecario, la Federal National Mortgage Association (Fannie Mac) y la
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mae) tuvieron que ser salvadas con
dinero publico e intervenidas; la aseguradora American Internacional Group (AIG) fue
nacionalizada: Bear Sterns adquirida por J. P Morgan y Merrill Lynch por Bank of
America. Y suerte parecida corrieron, en diferentes latitudes, las inglesas HSBC vy
Northern Rock; las francesas Paribas y Societé Génerale; la holandesa Fortis, la alemana
Deustche Bank; la suiza UBS y el Mizuho Financial Group japonés.

Las pérdidas por depreciacién de activos financieros, hasta abril de 2009, las evalua-
ba un estudio del Fondo Monetario Internacional en una cifra superior a los 4 billones
de dolares, repartidas por Estados Unidos, Europa y Japon®.

En momentos de extrema tensién financiera, como el que se ha descrito, el mercado
interbancario mundial se cierra, para muchos de sus participantes, porque cada uno de
ellos desconfia de la solvencia de los demds. Lo cual contrae la liquidez global y acentta
la propia crisis de las entidades.

En las economias avanzadas, la caida del crecimiento produce un aumento de la
deuda publica, tal y como puede verse en el cuadro siguiente para el conjunto de paises
OCDE vy para Espana.

CUADRO N° 1. DEUDA PUBLICA BRUTA DEL CONJUNTO
DE PAISES AVANZADOS Y DE ESPANA (% PIB)

Ao 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Total Paises | o o1 79 6| 734| 71.6| 69.0| 69.2| 71.4| 73.0| 76,7| 76,9| 75,1
desarrollados
Espana 76,0| 75,0| 75,4| 69,6]| 66,7| 62,1| 60,6| 55,5| 53,5| 50,9| 46,3

Afio 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Total Paises

73,31 79,9| 91,2 97,5|102,1|107,1| 109,5
desarrollados

Espana 42,5| 48,0 63,3| 68,4| 78,8 92,6|104,0
Fuente: OECD Economic Outlook 96 database. Cuadro 32

% Survey Magazine, IMF Research 21/04/2009.
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Pero, ademads de sus consecuencias financieras, la crisis se ha trasladado, también, a
las variables reales, tal y como se desprende del cuadro n® 2. En general, y a partir del
2008, las tasas de crecimiento experimentaron reducciones sustanciales y el desempleo
incrementos sostenidos.

CUADRO N° 2. EFECTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LAS VARIABLES
REALES DEL MUNDO DESARROLLADO

1996-2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Crecimiento
anual del PIB 2,8 3,1 2,8 0,1 34 | 3,1 1,7 1,2 1,4
Desempleo
(% sobre . .

., 6,6 5,8 5,4 5,8 8,0 8,3 7,9 8,0 7,9
poblaciéon
activa)

Fuente: FMI, Economic Outlook, octubre 2014.

Y una de las economias mas golpeadas por la crisis ha sido, precisamente, Espaia,
crisis acentuada por la explosiéon de su propia burbuja inmobiliaria.

EL CASO ESPANOL

En el cuadro que sigue figura la evolucién de la economia espafiola en el periodo
1996-2013, un lapso caracterizado por dos fases bien distintas: la expansiva (1996-2007)
y la recesiva (2008-2013).

CUADRO N ° 3. TASAS DE CRECIMIENTO REAL ANUAL Y DESEMPLEO

Anos 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Tasa de
crecimiento 2.7 3,7 4,3 4,5 5,3 4 2.9 3,2 3,2 | 3,7 4,2
del PIB

Desempleo (%

- . 122,1120,6 (18,6 156 | 13,9106 | 11,5 | 11,3 | 11,0 | 9,2 | 8,5
poblacién activa

Anos 2007 | 2008 (2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Tasa de
crecimiento 3,8 1,1 | -3,6 0,0 | -0,6 | -2,1 -1,2
del PIB

Desempleo (%
poblacién activa

8,3 | 11,3 | 18,0 | 20,1 | 21,5 | 26,0 |26,03

Fuente: Datos del INE, Contabilidad Nacional, base 2010 y EPAS.
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La fase expansiva, iniciada antes de la llegada del euro, se vio prolongada por la poli-
tica monetaria practicada, de 1999 hasta mediados de 2006, por el Banco Central
Europeo, politica que facilitarfa la aparicién de una gran burbuja inmobiliaria; la rece-
siva es el resultado de la crisis financiera internacional ya mencionada y del pinchazo de
la burbuja nacional.

El tipo de interés basico del Banco Central Europeo se mantuvo a niveles reduci-
dos durante ese primer periodo, con amplia generacién de liquidez; condiciones que,
en una sociedad como la espafiola, inclinada a la propiedad de la vivienda, dieron
lugar a un sostenido auge de la construccién y muy especialmente de la construccién
residencial. Esas dos caracteristicas pueden apreciarse en el grafico y el cuadro que

siguen.

GRAFICO N° 1. INVERSION EN CONSTRUCCION Y PIB
(TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES)

1.7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

I Diferencial= Inversion en construccion - PIB Inversién en construcciéon —— PIB

Fuente: Banco de Espana; Informe Anual 2007, recuadro 5.1.

34



RECORDATORIO: ORIGEN DE LA SITUACION ACTUAL

CUADRO N° 4

Viviendas libres
terminadas
1996 194.871
1997 224.332
1998 226.631
1999 296.250
2000 362.940
2001 452.252
2002 480.729
2003 462.730
2004 509.293
2005 528.754
2006 597.632
2007 579.665
2008 563.356
2009 356.555
2010 218.572
2011 121.043
2012 80.083
2013 43.230

Fuente: INE.

Adviértase, en el grifico, que, de 1998 a 2007, los ritmos anuales de inversién en
construcciéon se mantuvieron por encima de los crecimientos del Producto Interior
Bruto, lo que da idea del impulso generado por ese sector. Y adviértase, en el cua-
dro n° 4, que de 2001 a 2008, se produce un salto notable en el nimero de vivien-
das terminadas, salto que tiene su pico en el afio 2006, con casi 600.000 viviendas.
Dado el gran efecto multiplicador de la construccién, y especialmente de la cons-
truccién de viviendas, no es de extranar que los ritmos de crecimiento global fueran
elevados y que, de 2000 a 2008, se crearan en nuestro pais, mas de 6 millones de
nuevos empleos®.

Todo el proceso expansivo implicé un creciente endeudamiento de empresas no
financieras y familias: éstas porque la vivienda se adquirian haciendo uso del crédito
hipotecario y porque, en un clima de continuado crecimiento y creacién de empleo,
todo parecia deseable y posible; aquéllas porque el sector inmobiliario ofrecia expec-
tativas muy positivas y porque los diferentes mercados se ensanchaban continuamen-
te, dando vida a oportunidades empresariales multiples. Ese apalancamiento figura en
el cuadro n® 5.

4 Datos del INE: Encuestas de poblacion activa.
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CUADRO N° 5. APALANCAMIENTO DE EMPRESAS Y FAMILIAS

Empresas (% PIB) Familias (% RDB)
2000 73,3 69,1
2001 80,8 72,8
2002 83,6 79,5
2003 86,1 88,1
2004 91,2 99,2
2005 100,0 111,0
2006 115,5 124,0
2007 125,0 130,6
2008 128,3 127,4
2009 131,3 125,8
2010 133,4 128,5
2011 131,6 124,7
2012 124,0 122,9
2013 112,1 116,5

Fuente: Datos del Banco de Esparia.

Y asi, con un endeudamiento que, en términos relativos, doblaba en 2007, al del ano
2000, familias y empresas tuvieron que enfrentarse a un cambio brusco de ciclo, avizo-
rado en 2007 pero claramente perceptible en 2008. Cambio de ciclo que ha dado paso
a una gran recesion, caracterizada por la notable caida de la produccién y el empleo,
ademas de un incremento muy sustanciado de la deuda publica, tal y como revela el cua-
dro n° 1.

EL NECESARIO DESAPALANCAMIENTO DE HOGARES Y EMPRESAS
NO FINANCIERAS

No se sabe, con certeza, cudl es la relaciéon causal entre crisis financiera y endeuda-
miento privado; no se sabe, en suma, si la crisis financiera origina el endeudamiento pri-
vado o si es el excesivo endeudamiento del sector privado el causante de la crisis finan-
ciera®. Lo que si no ofrece muchas dudas es que, en las circunstancias actuales de la eco-
nomia espafola —lento y vacilante ritmo de actividad econémica y elevada deuda publi-
ca — el desapalancamiento es una necesidad para el sector privado no financiero, desa-
palancamiento que ya se ha iniciado, tal y como se advierte en el cuadro n° 5, pero que
debe continuar.

® Recuérdese que el ciclo de inestabilidad financiera de H. Minsky parte del elevado endeudamien-
to del sector privado (Stabilizing an unstable economy, McGraw Hill, 2008, edicién original de Yale
University Press de 1986). Véase, en el mismo sentido, Eggerston, B y Krugman, P.: «<Debt, Deleveraging,
and the Liquidity Trap: A Fisher-Minsky — Koo Approach» (En red).
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¢Por qué? En primer lugar porque, como se revelan en los graficos que siguen, la
carga de esa deuda es muy elevada.

GRAFICO N° 2. EMPRESAS NO FINANCIERAS: DEUDA SOBRE ACTIVO (%)
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Fuente: Banco de Espana. Boletin Econdmico, abril 2014.

GRAFICO N° 3. HOGARES: CARGA FINANCIERA SOBRE
RENTA BRUTA DISPONIBLE
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Fuente: Banco de Espana. Boletin Econdmico, abril 2014.
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Por lo que a las empresas se refiere, la relacién entre deuda y activo parece excesiva
y mucho mads si se distingue entre grandes grupos y resto de empresas, tal y como resal-
ta el grafico. Las grandes empresas han logrado disminuir la proporcién vy situarla, pese
al dltimo repunte, por debajo del 50% del valor de su activo; el resto de empresas, entre
las que hay que suponer que predominan las pequenas y medianas, se encuentran en
peor situacién porque el coeficiente se sitda alrededor del 65%. En cuanto a los hogares,
el grafico resulta claramente revelador: sélo por intereses las familias deben el 4% apro-
ximado de su renta bruta disponible pero si se toma en cuenta la carga total de la deuda
—intereses mas amortizacién del principal- el porcentaje se sittia en el entorno del 14%.

En segundo lugar porque la capacidad para hacer frente a esa deuda es muy limita-
da, tanto para las pequefas y medianas empresas como para la gran mayoria de los
hogares.

Como se aprecia en el nuevo grafico, la rentabilidad sobre recursos propios de las
PYMES es muy baja y ha caido a plomo desde el comienzo de la crisis: antes de la gran
perturbacién se situaba alrededor del 10%; a partir del 2007 pero, muy especialmente,
desde 2008, se mueve alrededor del 2%; lo que da idea de las limitadas posibilidades de
ese grupo de empresas para llevar a cabo un proceso normal de desapalancamiento.
Desde 2013 la rentabilidad se ha ido recuperando, reduciendo la vulnerabilidad finan-
ciera de las empresas.

GRAFICO N° 4. RENTABILIDAD ORDINARIA DE LOS RECURSOS PROPIOS
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Total de empresas == TTotal de PYMES

Fuente: Banco de Espania. Central de Balances 2012.

Buena parte de las familias espainolas ha sufrido, en la fase recesiva, varios descala-
bros. El primero de ellos tiene que ver con el efecto riqueza: su capacidad financiera se
ha visto mermada tanto por la caida de las cotizaciones en bolsa como por la caida de
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los precios de la vivienda. De 2007 a 2013 el IBEX ha perdido el 40% de su valor® y los
precios de las viviendas un 35%7. Y ese empobrecimiento afecta muy especialmente a su
capacidad para reducir su endeudamiento. Como le afecta, y aqui hacemos referencia al
segundo descalabro, la disminucién de rentas derivada de la pérdida del empleo.

Desde finales del 2007 a finales del 2013, el nimero de ocupados en Esparia ha expe-
rimentado un descenso de més de 3,6 millones®. Una destruccién muy rapida del nivel
de empleo que, sin duda, tiene que ver con el efecto multiplicador del sector de la cons-
truccién porque a la conocida maxima francesa —cuando la construcciéon se expande,
todo se expande— habria que anadirle la siguiente coda: cuando la construccién se des-
ploma, todo se desploma. Y, por consiguiente, se desploma también la capacidad de los
hogares para reducir su endeudamiento; y buena muestra de ello es el nimero de eje-
cuciones hipotecarias que se han tenido lugar desde el comienzo de la recesién.

En tercer lugar —problema que afecta mas a las empresas pero que también obstacu-
liza el desendeudamiento de los hogares— porque la concesién de créditos bancarios ha
disminuido muy considerablemente para ambos grupos, tal y como puede verse en el
cuadro n° 6.

CUADRO N° 6. CREDITO BANCARIO
(TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL)

Aiio A socieda'ldes no AT
financieras
2000 19,4 18,9
2001 14,5 15,1
2002 12,1 15,6
2003 13,5 18,7
2004 17,8 13,4
2005 25,4 21
2006 29,9 19,6
2007 19,5 12,5
2008 6,8 4,4
2009 -3,6 -0,3
2010 -1,0 0,7
2011 -4,2 -2,4
2012 -7,8 -3,8
2013 -9,4 -5,1

Fuente: Banco de Espana.

% Datos de Infobolsa referidos al final de cada afo.
7 Segun el Indice de Precios de la Vivienda del INE. Compara 2007 con 2012.
8 Datos INE de las correspondientes EPAS.
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Por lo que atafie a las sociedades no financieras, la restricciéon crediticia es atribuible
a varios factores. A lo que podemos denominar el efecto tapén de la deuda ptblica: una
proporcién nada desdeiiable de los activos bancarios son sus tenencias de deuda publi-
ca; a la disminucién de la calidad crediticia de los demandantes, resultado del empeo-
ramiento de sus balances; y a la huida hacia la calidad, intensificada en los momentos
criticos y que ha dado lugar a que, en determinadas fases de la perturbacién, las enti-
dades crediticias prefirieran depositar sus excedentes de tesoreria en el Banco Central
Europeo, depdsitos apenas remunerados, en lugar de conceder nuevos créditos.

No es necesario ahondar mucho en las razones de la disminucién del crédito a los
hogares porque la tasa de desempleo es suficientemente explicativa. Pero anadase,
ademas, que el crédito al consumo ha disminuido sustancialmente, no sélo por la razén
anterior —las familias mas directamente afectadas dejan de demandar ese tipo de crédi-
tos— sino también porque la falta de expectativas actia en el mismo sentido.

Como ya se ha sefialado, la disminucién del crédito bancario afecta mucho mads a las
empresas, especialmente a las PYMES, porque el crédito es el ingrediente necesario de
la actividad empresarial — sin crédito su horizonte se oscurece irremisiblemente —y por-
que la dependencia de la financiacién bancaria es, en Espana, muy elevada, tal y como
se desprende del cuadro n° 7.

CUADRO N° 7. FINANCIACION BANCARIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS
POR COMPARACION CON LAS DE OTROS PAISES (% DEL TOTAL)

Espana 78%
Alemania 55%
Francia 45%
Reino Unido 35%

Fuente: Datos del Circulo de Empresarios, referidos a 2012.

Ahora bien, la astenia crediticia para los hogares también afecta a la actividad econé-
mica de algunos de ellos: los que dependen del trabajo auténomo. A finales de junio de
este 2014, el conjunto de trabajadores auténomos — calificacion distinta a la de «pequenio
empresario» — superaba los 3 millones y suponia mas del 18% de la poblacién ocupada®.
Y esos trabajadores, —o por lo menos una parte de ese colectivo— también necesitan
financiacién para mantener su actividad.

CRECIMIENTO Y FINANCIACION

El desapalancamiento constituye, como hemos visto, una necesidad para que
empresas y familias reduzcan una pesada carga. La reduccién de ese endeudamiento

9 Dato del Régimen Especial de Trabajadores Auténomos del Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
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puede seguir diferentes criterios y ritmos —en el informe trimestral de octubre de 2014
la Comisién Europea estima que el sector privado espanol debe reducir un 30% mas
su apalancamiento!'’-, pero no caben muchas dudas sobre la necesidad de reducirlo.
Ahora bien, tampoco caben muchas dudas sobre un aspecto adicional: que ese ajuste
resultara mucho mas sencillo si se lleva a cabo en un clima mas expansivo; lo cual con-
duce al tema de la recuperaciéon econémica.

¢Es posible la recuperaciéon econémica sin que el crédito fluya normalmente? Es
posible pero, para la mayoria de los analistas, tal recuperacién sera lenta y superfi-
cial'l. Sin crédito fluido las empresas se encontrardn con muchas mayores dificultades
para invertir y crecer y los hogares restringiran su consumo, especialmente el de bie-
nes duraderos; todo lo cual se traducira en un crecimiento limitado de la economia. Y,
por supuesto, el desapalancamiento de empresas y hogares se efectuara de forma muy
lenta y, en ocasiones, espasmddica. Mientras que en un clima de normalidad crediti-
cia, el crecimiento se facilita, el empleo repunta, las deudas pueden reducirlo sin com-
primir la inversién o el consumo y, en general, la recuperacién se asentard sobre bases
mas firmes.

Y buena prueba de esa busqueda de normalidad crediticia es, en Espaia, el
Anteproyecto de Ley XX/2014 de Fomento de la Financiacién Empresarial (5/3/2014) del
Ministerio de Economia y Competitividad. Un proyecto en el que se esbozan dos tipos
de reformas: las que tienden a mejorar la financiacién bancaria de las PYMES y las que
buscan ampliar los canales de financiacién a través de los mercados de capital.

En el primer caso se enumeran una serie de propuestas que van desde la obligaciéon
de la entidad financiera de notificar, con suficiente antelacién, su intencién de cancelar
o reducir su crédito a la empresa, al reforzamiento de las sociedades de garantia reci-
proca o al nuevo régimen de los establecimientos financieros de crédito. No olvidemos
que los problemas de financiacién aquejan mucho mas directamente a las pequenas y
medianas empresas que a las grandes dado que, a estas tltimas, les es mas facil acudir,
por diferentes vias, a los mercados internacionales.

El segundo bloque de propuestas abarca la financiacién no bancaria, la que fluye a
través de los mercados de capital. Y la razén alegada en el proyecto es la de evitar que
las tensiones en los mercados interbancarios se traduzcan en reducciones de la financia-
cién bancaria, una causalidad a la que ya hemos hecho referencia.

Todos estos temas son objeto de estudio, y de estudio detallado, en los trabajos que
figuran en la presente publicacién. Se analizan, por un lado, las dificultades con que tro-
pieza la empresa espaiiola, en especial la mediana y pequena, para disponer de finan-
ciaciéon bancaria; se examina, por otro, el contexto en el que la financiacién se produce
y los problemas que pueden derivarse de la nueva regulacién financiera y de la rees-
tructuracion del propio sistema financiero; y, finalmente, se lleva a cabo un estudio deta-
llado de las diferentes vias de financiacién a través de los mercados de capital.

10 EC: Quartely Report the Euro Area, octubre 2014.
1 Véase, por ejemplo, Claessens, Kose y Terrones. «A Recovery Without Credit: Possible, But...» Vox,
CPR’s Policy Portal, 22/5/2009 (En red).
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En un reciente trabajo sobre desapalancamiento'? se afirma que los paises periféri-
cos de la Unién Monetaria Europea, entre los que Espana se encuentra, son los mas
expuestos a soportar las perturbaciones de los mercados financieros. Una razén de peso
que resalta la importancia de este conjunto de trabajos.

12 «Deleveraging? What deleveraging?», International Center for Monetary and Banking Economics,
septiembre 2014 (En red).
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CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA
FINANCIERA, COSTE DEL CAPITAL
E INVERSION EN LAS EMPRESAS

ESPANOLAS!

VICENTE SALAS FUMAS
Universidad de Zaragoza

1. INTRODUCCION

Existe el convencimiento generalizado de que la economia espafola esta sobreendeu-
dada. La correccién del endeudamiento excesivo se producira a través del descenso en los
volimenes absolutos de deuda, ademas de las correcciones por un aumento en el deno-
minador por el crecimiento en la actividad econémica. Las cifras de deuda de empresas y
de familias sobre el PIB de la economia espainola muestran un descenso significativo en los
altimos anos, aunque mds que compensado por los aumentos en la deuda publica de
manera que la deuda total, en términos absolutos y relativos al PIB, sigue aun en creci-
miento moderado. Aparentemente, las empresas espanolas se estin desendeudando, es
decir sustituyendo financiaciéon con deuda por financiacién en forma de fondos propios.
Resulta pertinente preguntarse si realmente los fondos propios sustituyen a la deuda en la
financiacién empresarial y, de ser asi, analizar las posibles consecuencias del cambio en la
estructura financiera para el coste del capital y para la inversion.

Este trabajo analiza la evolucion reciente del endeudamiento empresarial en Espaiia,
valora los ajustes que se estin produciendo en el mismo, y establece un marco de analisis
que permite proyectar la evolucién previsible de la estructura financiera de las empresas y
de los costes de las distintas fuentes de financiacién, principalmente deuda y fondos pro-
pios. Un aspecto metodolégico importante a tener en cuenta en los diagnésticos sobre el
endeudamiento empresarial es que las empresas deciden la estructura financiera deseada
en términos de ratio de deuda sobre el valor econémico de los activos empresa. Cuando el
valor econémico se aproxima al valor en libros de los activos, entonces la estructura finan-
ciera se resume en la ratio de deuda sobre el total del activo del balance. En los anilisis
macro econémicos, en cambio, el endeudamiento se mide en términos de deuda sobre
PIB, lo que equivale, trasladado al ambito de una empresa concreta, a la ratio entre deuda

! Agradezco los comentarios de Joaquin Maudos a una versién previa del trabajo. El texto final es
tnicamente de mi responsabilidad.
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y valor afadido; la relacién entre la ratio de deuda sobre PIB o sobre valor anadido, y el
endeudamiento deseado a partir de la maximizacién del valor econémico de la empresa,
no es del todo evidente. El criterio de crear valor econémico es también el que rige en las
decisiones de inversién de manera que, bajo dicho criterio, las empresas sélo deben inver-
tir cuando la rentabilidad interna del proyecto de inversién supere al coste del capital. El
andlisis de los costes de las fuentes de financiacién deuda y fondos propios, y de la combi-
nacién de las mismas en la estructura financiera deseada por las empresas, asi como de la
rentabilidad del capital invertido, proporcionan indicios relevantes para proyectar la acti-
vidad inversora de las empresas en el inmediato futuro.

La evolucion reciente del endeudamiento en las empresas espanolas se realiza en el tra-
bajo utilizando ratios de deuda sobre activo y ratios de deuda sobre recursos generados. La
informacién de partida se extrae del Informe Anual de la Central de Balances del Banco de
Espana sobre sociedades no financieras y se presenta desagregada por grandes sectores de
actividad y por grupos de empresas pequeias, medianas y grandes. Los resultados del ana-
lisis ponen de manifiesto que el diagnéstico de sobre-endeudamiento de las empresas
espanolas es distinto segin el indicador que se utilice y, mas importante, que sea cual sea el
indicador, con los datos disponibles el sobre-endeudamiento se circunscribe exclusivamen-
te al sector de la construccién e inmobiliario, y al colectivo de las empresas pequenas; en
estas Ultimas debido sobre todo al descenso tan importante en su rentabilidad en los anos
de crisis. En el ambito empresarial, la percepciéon de sobre-endeudamiento generalizado es
consecuencia de los efectos del contagio resultante de la crisis por pérdida en el valor de los
activos en sectores como la construccién y el inmobiliario, que llegan a concentrar ellos solos
mis del 50% del crédito bancario concedido a las empresas no financieras®.

Los analisis de los datos disponibles dibujan una convergencia en la estructura finan-
ciera de las empresas hacia ratios de deuda sobre activos proximos a los valores de los anos
anteriores al boom inmobiliario: 40% de deuda y 60% de fondos propios, con menos
deuda en las empresas pequenas que en las grandes. Actualmente, las proporciones esti-
madas, extrapolando la tendencia decreciente desde 2011, estaran alrededor de 45% y
55%, respectivamente. Por tanto, fuera del sector de la construccién e inmobiliario donde
el desajuste es mucho mayor, y entre las empresas pequenas, muchas de las cuales enfren-
tadas a un reto serio de viabilidad por los bajos niveles de rentabilidad, el ajuste pendien-
te en la estructura financiera del resto de sectores econémicos es relativamente menor.

El coste del capital para las empresas espafolas no esta determinado tinicamente por el
cambio en la estructura financiera, sino por otros factores del entorno financiero y econé-
mico. En este sentido, el trabajo hace referencia a cambios en la regulacién bancaria, en la

2 Maudos y Fernandez de Guevara (2014) analizan de forma muy exhaustiva y con una perspectiva
europea comparada el endeudamiento de la economia espanola, en general, y de las empresas en parti-
cular, haciendo especial hincapié en la heterogeneidad de situaciones de riesgo financiero dentro del
colectivo. Salas Fumds (2013) contiene un analisis mas detallado de la financiaciéon empresarial con refe-
rencias particulares a la problematica de empresas pymes innovadoras. Salas Fumas (2014) analiza el
endeudamiento de las sociedades no financieras con informacién de Contabilidad Nacional y Cuentas
Financieras, diferenciando entre endeudamiento empresarial y endeudamiento de la economia nacional.
El Capitulo 2 del Informe Anual 2013 del Banco de Espafa examina con detalle el proceso de desen-
deudamiento para el conjunto de la economia espafola.
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fiscalidad y en la normativa concursal que previsiblemente aumentaran el coste de la deuda
para las empresas. Por otra parte, se menciona también el cambio en la estructura financie-
ra 6ptima desde la maximizacién del valor econémico de los activos invertidos, como con-
secuencia del mayor peso de los activos intangibles en el conjunto de los activos de capital
productivo de la economia espanola, si realmente la economia evoluciona en esa direccién
dentro del proceso de cambio esperado, y deseado, en el modelo productivo dominante.
Desde la eficiencia econémica, la financiacién de las inversiones en activos intangibles debe
hacerse principalmente a través de instrumentos de capital, es decir fondos propios. El reto
institucional es ahora contar con los mecanismos y los instrumentos de control sobre el capi-
tal adecuados para una financiacién externa con mas peso de los fondos propios.

En sintesis, existen condiciones para que en el futuro préximo el peso de los fondos
propios en la estructura financiera de las empresas espafiolas sea mayor del que ha sido
en el pasado, aunque no por la mera absorcién de las desviaciones de la senda histérica
obligados por la crisis, sino por otros factores nuevos en el ambito financiero, regulacién
bancaria, y econémico, aumento de las inversiones en intangibles. Estas circunstancias
previsiblemente derivardn en un mayor coste de la financiacién empresarial, que se ana-
dira al resultante de una valoracién mas ajustada de los riesgos, en reaccién a la laxitud
excesiva en el pasado reciente. Este aumento en los costes financieros de las empresas,
con el posible impacto contractivo en el volumen de inversiéon, no debe valorarse nece-
sariamente como algo negativo en si mismo desde el punto de vista del interés social. En
el caso del encarecimiento de la deuda bancaria, es la consecuencia de la eliminacién, o
disminucién, del subsidio implicito que ha beneficiado histéricamente al pasivo banca-
rio y que ha favorecido crecimientos del crédito y el devenir de situaciones de inestabi-
lidad financiera con un alto coste social. En lo que se refiere a la demanda de fondos pro-
pios para financiar activos intangibles, es de esperar que el mayor retorno econémico
privado y social que se derive de las inversiones estos activos compense mas que sobra-
damentelas pérdidas por el aumento en los costes de financiacién; a la espera también
de que la inversiéon en intangibles mejore la competitividad general de la economia
espafiola a medio plazo. Ademas, una estructura financiera menos apalancada significa
también una estructura de costes con menos peso de los costes fijos en los costes totales
de las empresas y mas peso de los variables, con las consiguientes ganancias de flexibili-
dad adaptativa a las perturbaciones por shocks externos.

El resto de la exposicién se estructura como sigue. En el apartado segundo se pre-
senta y se analiza la evolucién reciente de la estructura financiera, rentabilidad e inver-
sién en capital de las empresas espafiolas segin datos de la Central de Balances. El apar-
tado tercero esta dedicado a revisar los cambios previsibles en las condiciones de oferta
y demanda de deuda y fondos propios para la financiacién de las inversiones empresa-
riales. Finalmente en las conclusiones se sintetizan los resultados y recomendaciones mds
relevantes surgidos a lo largo de la exposicién.

2. ENDEUDAMIENTO, RENTABILIDAD E INVERSION: EVOLUCION RECIENTE

La informacién presentada en este epigrafe se extrae principalmente de los Informes
Anuales publicados por la Central de Balances del Banco de Espafia. Los valores de las
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variables seleccionadas se desglosan por sectores de actividad y tamafos empresariales
tal como aparecen en la publicacién original. El periodo temporal se extiende entre
2002y 2013, aunque los afios concretos pueden variar de unas variables a otras por dis-
ponibilidad de datos.

ENDEUDAMIENTO

El Cuadro 1 muestra la proporciéon que representa la deuda con coste (es decir exclui-
da la deuda comercial con los proveedores) sobre el total del activo del balance, neto del
exigible sin coste explicito. La ratio de endeudamiento pone en relaciéon el stock de
deuda con coste de la empresa con el volumen total de activos que esa deuda contribu-
ye a financiar. No existe una cifra «6ptima» para cualquier empresa, sector o momento
del tiempo para esta variable, por lo que la valoracién de los datos que muestra el cua-
dro debera hacerse a partir de las comparaciones por sectores y segin la evolucién tem-
poral de cada variable®.

CUADRO 1. DEUDA CON COSTE SOBRE TOTAL ACTIVO.
EMPRESAS ESPANOLAS NO FINANCIERAS. CIFRAS EN PORCENTAJE

2002 2007 2011 [ 2012
SECTORES
Energia 41,2 38,6 41,7 38,8
Industria 35,4 41,2 40,4 40,7
Servicios 51,6 49,4 52,1 50,0
Poco representados 28,2 62,1 77,2 75,7
Total 46,4 47,4 50,4 47,9
TAMANO
Pequenas 35,7 32,9 30,3 28,6
Medianas 36,3 34,9 36,6 33,9
Grandes 47,4 48,6 51,4 48,7

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual Central de Balances. Banco de Espana, diferentes anios.

Para el conjunto de empresas no financieras que colaboran con la Central de
Balances, la deuda con coste representa un 46,4% del total de los activos en 2002 y un
47,9% del total de los activos en 2012. La ratio de endeudamiento crece afio a afio entre
2002 y 2011, cuando alcanza el maximo valor por encima del 50%, y muestra un des-

3 Se ha escrito mucho sobre la existencia o no de un endeudamiento 6ptimo para las empresas y sus
determinantes. Para una exposicién a la vez rigurosa y comprensible del debate remitimos al lector a
Brealey y Myers (2000).
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censo en 2012 que habra continuado en 2013, de manera que es de esperar una pronta
convergencia a la ratio de deuda anterior al del periodo expansivo. Con las cifras de
deuda sobre activo para el total de empresas, segtin el Cuadro 1, el sobre endeudamiento
de las empresas espaiolas, si ha existido, parece estar en clara fase de correccion.

El Cuadro 1 pone de manifiesto también las diferencias en las ratios de endeuda-
miento por sectores y por tamanos empresariales. El sector bajo el epigrafe Poco repre-
sentados incluye las ratios de deuda para las empresas en sectores donde el nimero de
empresas que colaboran con la Central de Balances es menos representativo del con-
junto de empresas del sector en la economia. En €l se incluyen, entre otras, a las empre-
sas colaboradoras con la Central de los sectores construccién e inmobiliario que sin duda
pesaran mucho en los valores de la ratio de deuda. Sélo el colectivo Poco representados
muestra una evolucién de la ratio de deuda sobre activo, paralela, aunque mucho mas
pronunciado en la subida, a la de la fila correspondiente al total de empresas. En el resto
de sectores no se aprecia tendencia clara en la evolucién de la ratio. Si la referencia del
ano 2002 es una referencia valida sobre la cifra de endeudamiento deseado en el sector
Poco representados, la conclusion del Cuadro 1 es que las empresas de este colectivo estdn
efectivamente en una situacién de endeudamiento excesivo. Es de esperar que el sobre-
endeudamiento en el sector de Poco representados tendra que ver con la presencia en el
mismo de las empresas de los sectores de construccién y actividades inmobiliarias, inclui-
das en el colectivo de Poco representados. En cualquier caso, en 2012, incluso en el sector
de Poco representados, se aprecia un descenso en la ratio de endeudamiento con respecto
a2011.

Por clases de tamario, parte inferior del Cuadro 1, las empresas de menor dimensién
estin menos endeudadas que las de mayor dimensién; en las primeras, las mds
pequenas, el endeudamiento desciende en el tiempo, mientras que entre las medianas y,
sobre todo, las grandes se aprecia un perfil temporal similar al del total de empresas.
Con los datos del Cuadro 1, por tanto, si ha existido o existe sobre endeudamiento entre
las empresas espanolas, ello debe atribuirse exclusivamente a las empresas de mayor
dimensién; las empresas pequenas reducen su deuda a lo largo del tiempo cuando ya
partian de una deuda inicial menor que la de las grandes.

La ratio de deuda sobre activo tiene como principal limitacién, cuando se trata de
evaluar el endeudamiento empresarial, el no tener en cuenta la capacidad de las empre-
sas para generar flujos de caja, cash-flows, con los que hacer frente a los pagos de inte-
reses y devoluciéon de la deuda. Para paliar esta limitacién, el Cuadro 2 muestra la rela-
cién entre el stock de deuda y los flujos anuales de fondos generados por las empresas,
bien por sus actividades operativas, beneficio bruto, antes de descontar la amortizacién,
como por sus inversiones financieras, ingresos financieros percibidos. Las cifras estin en
tanto por cien por lo que cada valor del Cuadro 2 dividido por cien indica el nimero de
anos en los que, al flujo de fondos del ejercicio correspondiente igual para todos los
anos, se devolveria la deuda contraida. En este sentido, para el total de empresas el
numero de afos estaria cerca de cinco en 2008, primer afio para el que el Informe publi-
ca datos para esta variable, y proximo a siete en 2011.

Las ratios del Cuadro 2 muestran, para todos los sectores y clases de tamafo, unos
valores en 2012 sensiblemente superiores a los del ano 2008 (aunque en algunos casos
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algo menores a los de 2011). Esto significa que en 2012 las empresas podrian estar
todavia con unos niveles de deuda en relacién a los recursos generados, por encima de
los deseados. Las empresas de los sectores Poco representados, incluidas las de construccién
e inmobiliarias que colaboran con la Central de Balances, muestran el mayor incremen-
to en la deuda sobre recursos generados en 2012 con respecto a 2008; el alto valor de la
ratio para estas empresas en 2012 confirmaria la informacién del Cuadro 1, sobre la con-
tinuaciéon del sobre-endeudamiento entre las empresas de la construccién e inmobilia-
rias hasta fecha de hoy.

Por clases de tamano empresarial, las cifras del Cuadro 2 son mas homogéneas entre
las tres clases de pequenas, medianas y grandes empresas que las del Cuadro 1. En las
tres clases de tamafio aparece una tendencia creciente de la ratio de deuda sobre recur-
sos generados en el tiempo, que se corrige en los tltimos afios en los colectivos de
empresas medianas y grandes pero que continta aun en 2012 en el colectivo de las
pequenas. De acuerdo con la informacién del Cuadro 2, las empresas mas pequefas
siguen todavia en una situaciéon de sobre-endeudamiento por los bajos recursos genera-
dos en relacién a su deuda.

CUADRO 2.- DEUDA CON COSTE SOBRE RECURSOS GENERADOS
(EXCEDENTE BRUTO DE EXPLOTACION MAS INGRESOS FINANCIEROS).
EMPRESAS ESPANOLAS NO FINANCIERAS. CIFRAS EN PORCENTAJE

2008 2009 2010 2011 \ 2012

SECTORES

Energia 417,0 552,5 518,2 547,3 454,9
Industria 371,9 499,4 417,5 406,4 413,9
Servicios 502,9 569,0 623,6 708,9 688,9
Poco representados 779,2 933,3 1687,1 1729,4 1697,8
Total 489,1 585,5 619,2 669,9 619,8
TAMANO

Pequenias 400,4 439,1 439,4 473,1 514,2
Medianas 367,6 427,0 466,3 435,2 379,2
Grandes 494,1 581,6 628,2 683,7 631,8

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual Central de Balances. Banco de Espana, diferentes anios.

RENTABILIDAD DEL ACTIVO, COSTE DE LA DEUDA E INVERSION

Las ratios de endeudamiento sobre el total del activo, Cuadro 1, y sobre los recursos
generados, excedente bruto mas ingresos financieros, Cuadro 2, se relacionan entre si a
través de las ratios de rentabilidad, es decir beneficios por euro de activo o, en este caso
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concreto recursos generados por euro de activo. Una ratio de deuda sobre activo estable
en el tiempo se traducird en un valor creciente (decreciente) de la ratio de deuda sobre
recursos generados si la rentabilidad del activo disminuye (aumenta) en el mismo perio-
do de tiempo. La primera parte del Cuadro 3 muestra la rentabilidad del activo (ROA),
calculada como el cociente entre el beneficio después de descontar las amortizaciones y
antes de resultados extraordinarios, intereses e impuestos, y el activo total.

La observacién del Cuadro 3 confirma que para todas las empresas, sectores y
tamafos, la rentabilidad media de los activos experimenta un descenso muy marcado en
los Gltimos anos del periodo, en comparacién con los valores de principios de la década
de los dos mil. La discrepancia en las conclusiones sobre si el endeudamiento empresa-
rial es mas o menos elevado segun se utilice la informacién del Cuadro 1 o la del Cuadro
2, se explica por la disminucién en la capacidad de generar recursos, descenso en la ren-
tabilidad, de las empresas durante la crisis. Por otra parte, las empresas en los sectores
Poco representados y las empresas mas pequenias son las que experimentan el descenso mas
alto en rentabilidad, lo que explica la evolucién desigual en el tiempo de su ratio de
deuda sobre activo y de su ratio de deuda sobre recursos generados, mds marcada en
estos colectivos que el resto.

CUADRO 3. RENTABILIDAD DEL ACTIVO (ROA) Y COSTE DE LA DEUDA (CD).
EMPRESAS ESPANOLAS NO FINANCIERAS. CIFRAS EN PORCENTAJE

ROA CD

| 2002 | 2007 | 2011 | 2012 | | 2002 | 2007 | 2011 | 2012
SECTORES
Energia 10,3 8,8 5,5 6,5 3,9 4,4 3,5 3,6
Industria 8,0 |10,6 6,3 5,9 4,8 5,1 3,9 3,8
Servicios 7,5 8,7 5,6 5,4 4.4 4,7 3,7 3,7
Poco representados 9,8 8,4 0,8 -1,0 4,5 5,5 3,7 3,7
Total 8,2 8,9 5,4 5,3 4,4 4,8 3,7 3,7
TAMANO
Pequenias 8,3 7.4 2,7 2,0 5,3 4,8 3,7 3,9
Medianas 8,9 8,1 5,1 4,9 4,6 4,8 3,6 3,7
Grandes 8,1 9,0 5,4 5,4 4,3 4,8 3,7 3,7

Fuente: Elaboracion propia a partir del Informe Anual Central de Balances. Banco de Espana, diferentes arios.

La rentabilidad del activo en relacién al coste del capital es un buen indicador sobre
la propension a invertir de las empresas, bajo el supuesto de que rentabilidades medias
siguen con cierto paralelismo a las rentabilidades de los nuevos proyectos. La parte dere-
cha del Cuadro 3 muestra las cifras del coste medio de la deuda CD para los mismos
colectivos de empresas y aflos para los que se dispone de las cifras de rentabilidad. Los
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costes medios de la deuda, calculados como el cociente entre los gastos financieros y el
saldo de deuda con coste, muestran diferencias sectoriales, aunque menos marcadas que
las diferencias en rentabilidad; el coste medio de la deuda es menor en los Gltimos anos
que en los afios previos a la crisis, aunque no se tienen en cuenta las diferencias de infla-
cién entre los dos sub-periodos*. Desafortunadamente no se disponen de costes finan-
cieros equivalentes para los fondos propios, aunque con los diferenciales de riesgo

correspondientes es de esperar que mantengan un paralelismo con los costes de la
deuda.

La rentabilidad del activo supera holgadamente el coste medio de la deuda en los
anos previos de la crisis por lo que es de esperar que estos aflos sean también anos con
elevadas tasas de inversion. Al final del periodo la rentabilidad y el coste financiero se
acercan y en los sectores Poco representados y de pequenas empresas el coste supera hol-
gadamente a la rentabilidad. Es de esperar, por tanto, que la inversion se contraiga a lo
largo de los anos de la crisis coincidiendo con el descenso en la rentabilidad de los acti-
vos. Alli donde la rentabilidad no alcanza al coste financiero, la previsiéon es que las
empresas desinviertan e incluso cesen su actividad por falta de viabilidad econémica.

El Cuadro 4 muestra la evolucién de la inversién empresarial en Espana, bruta y neta
entre 2006 y 2013 por euro de activo no monetario procedente de otra fuente distinta
de la Central de Balances (no se dispone de forma inmediata de tasas de inversion equi-
valentes para los datos de la Central de Balances y por tanto no se dispone de la misma
desagregacion que en los Cuadros anteriores).

CUADRO 4. TASAS DE INVERSION BRUTA (FORMACION BRUTA
DE CAPITAL DIVIDIDO POR ACTIVO NO FINANCIERO) Y TASA
DE INVERSION NETA (INVERSION BRUTA MENOS AMORTIZACIONES
DIVIDIDO POR ACTIVO NO FINANCIERO). SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
CIFRAS EN PORCENTA]JES

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inversion bruta 13,3 12,9 11,9 9,0 9,2 9,5 9,4 8,6
Inversién neta 7,0 6,8 5,6 2,3 2.3 2,3 2,0 1,1

Fuente Salas Fumds (2014). Elaborado a partir de Contabilidad Nacional (INE) y las Cuentas Financieras
(Banco de Espana,).

La evolucién temporal de las tasas de inversion sigue las pautas previstas segin evo-
lucién de rentabilidad y coste del Cuadro 3, tasas elevadas antes de la crisis y mas bajas

4 En los afios 2002-2007 la tasa de variacién anual del deflactor del valor afiadido bruto de la eco-
nomia de mercado es del 4%, mientras que entre 2009 y 2013 la tasa de variacién es préxima a cero. Esto
significa costes medio financieros reales, descontada la variacién de precios cercana a cero hasta 2008 y
costes reales iguales a los nominales en los afios de la crisis. En términos reales el coste medio de la deuda
aumenta en los anos de la crisis.
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en los anos de crisis. En 2013 la inversién bruta sélo supera ligeramente la amortizacién
de activos, es decir apenas repone la capacidad productiva. Las tasas de inversién del
Cuadro 4 se elaboran para el conjunto de sociedades no financieras y sus valores estan
muy condicionados por el boom inmobiliario (la formacién bruta de capital en la cons-
truccién llega a representar mas del 70% de la formacién bruta de capital total de la eco-
nomia espafola en los aftos 2006 y 2007). En cualquier caso, eliminados los efectos de
la burbuja inmobiliaria en el comportamiento de la inversién, la tasa de inversién bruta
de referencia para las sociedades no financieras en Espana se sitta entre el 10%-11%, lo
que equivale en términos absolutos a unos 150.000 millones de euros para 2013; el gasto
en formacién bruta de capital de las sociedades no financieras en Espafa en 2013 ascien-
de a 118.000 euros. Con la recuperacién en la rentabilidad de los activos, ya visible en
las cifras de Contabilidad Nacional (Salas Fumas, 2014), existe margen para un aumen-
to en la inversién en capital por importe de 30.000 millones de euros al ano, solo por
converger a la tendencia histérica.

3. PERSPECTIVAS EN LOS COSTES FINANCIEROS, ESTRUCTURAS
DE CAPITAL E INVERSION

Con la entrada en el euro se dan condiciones relativamente favorables para que las
empresas espafiolas aumenten su endeudamiento deseado bajo el criterio de maximiza-
ciéon de su valor de mercado. En efecto, con el euro mejoran las expectativas de creci-
miento rentable y con ello: 1) se reduce el coste esperado de quiebra por una menor pro-
babilidad de insolvencia; y ii) aumenta el ahorro esperado de impuestos por la deduc-
cién de los gastos financieros de la base imponible del impuesto de sociedades. Si de ello
resulta un aumento en el endeudamiento deseado de las empresas, ese aumento no debe
calificarse como excesivo. Los bancos y los mercados que facilitan la financiacién de
deuda permiten el mayor endeudamiento relativo porque comparten con los deudores
las mejores expectativas econémicas.

Con la llegada de la crisis y con ella unas condiciones de riesgo de insolvencia y
rentabilidad opuestos a los que concurrian en los primeros anos del euro, el endeuda-
miento deseado para muchas empresas se reduce, no solo en términos relativos sino
también en términos absolutos, debido sobre todo al descenso en el valor de los acti-
vos. La percepcién de riesgo excesivo por el elevado endeudamiento la comparten los
acreedores, los bancos e inversores financieros, aumentada, si cabe, por los elevados
volimenes de crédito expuesto al riesgo en los balances bancarios. Ahora bien, de lo
visto en la seccién anterior se desprende que los niveles de endeudamiento en el
momento en que estalla la crisis difieren sensiblemente de unos sectores y empresas a
otros. En algunos sectores y empresas la situaciéon de sobre endeudamiento que perci-
ben con la llegada de la crisis no es consecuencia de una ratio de deuda sobre activos
demasiado elevada en el momento de endeudarse, sino consecuencia de la severa rece-
siébn que provoca un descenso generalizado en los beneficios y en el valor de los acti-
vos financiados.

La salida de la crisis y la recuperacién de los beneficios y del valor econémico de los
activos empresariales reducira la percepcién de sobre-endeudamiento entre las empresas,
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aunque los referentes para fijar los nuevos niveles de endeudamiento deseado, al igual
que para las decisiones de inversién, no serdn los de los afios del boom inmobiliario, sino
los de los afios iniciales de la entrada en el euro. Estos referentes habran de corregirse por
cambios en las condiciones financieras y econémicas de las empresas que previsiblemen-
te alterardn la disponibilidad y coste de la financiacién empresarial. Veamos cuales son
estos cambios y sus consecuencias para el coste del capital y la inversion.

DISPONIBILIDAD Y COSTE DE LA DEUDA

La principal fuente de financiacién a través de instrumentos de deuda por parte de
las empresas ha sido histéricamente el crédito bancario; algunas empresas especialmen-
te las mas grandes emiten deuda directamente a los mercados. La innovacién financie-
ra de las titulizaciones de carteras de crédito por parte de los bancos en los Gltimos afios
abre la puerta a una cuasi-desintermediacién de la financiacién de pymes pues los cré-
ditos salen del balance de los bancos y se diluyen en las carteras de inversores institu-
cionales. Sin embargo la crisis financiera ha puesto de manifiesto deficiencias en este
mecanismo de asignacién de riesgos y requerird de mayores refinamientos para ser una
alternativa efectiva al crédito bancario tradicional. Es de esperar, por tanto, que la finan-
ciacién bancaria, en sus diferentes modalidades de financiacién de proyectos de inver-
sién, lineas de crédito, etc., seguird siendo la principal fuente de financiacién a través de
deuda para las empresas espafolas, mientras que las emisiones de deuda, bonos, direc-
tamente a los mercados, seguiran reservadas a las grandes empresas.

Los seguros de depésito y el convencimiento de que los bancos en dificultades serdn
rescatados por el estado para evitar males mayores, abaratan los costes financieros de los
bancos, por debajo del coste de mercado si la red de proteccién no existiera. La sub-
vencién implicita al coste de la financiacién bancaria se traslada al coste del crédito y si
el coste esta por debajo del que seria socialmente 6ptimo, la subvencién lleva a un exce-
so de crédito y de inversién. Aunque estos efectos perversos de la intermediacién ban-
caria son bien conocidos ha sido con motivo de la reciente crisis financiera cuando el
coste social de la subvencién al coste de los pasivos bancarios ha sido mds cuestionada
(Admati y Hellwigh, 2013).

La regulacién bancaria internacional ha respondido a las ineficiencias atribuidas a la
situacién anterior aumentado las exigencias de capital regulatorio de los bancos (Basilea
III), y reformando los mecanismos de resolucién de crisis con el propoésito de que los cos-
tes de las insolvencias bancarias repercutan en mayor medida en los titulares de la deuda
no asegurada y menos en el erario publico, que en el pasado. Es de esperar que el resul-
tado final de estos cambios regulatorios disminuya el subsidio en los costes de la finan-
ciacién bancaria y en consecuencia resulte en un incremento en el coste medio de los
pasivos para los bancos, aunque en una magnitud dificil de precisar®. Los bancos trasla-

5 El debate sobre este punto es intenso y sigue abierto; véase Admati et al (2011) y Martin Oliver et
al (2013).
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daran este incremento en el coste de los fondos prestables a los intereses que cobran por
los préstamos que conceden y por tanto es un factor de encarecimiento de la financia-
cién bancaria para las empresas, a tener en cuenta.

Las crisis econémicas acostumbran a dafiar seriamente a las finanzas pablicas y son
momentos propicios para que los gobiernos modifiquen sus sistemas tributarios. La fis-
calidad sobre las rentas del capital incluye a los gastos financieros por intereses de la
deuda como gasto deducible en el calculo de la base del impuesto de sociedades. Esto
significa que la retribucién que perciben los tenedores de la deuda en concepto de inte-
reses no se grava en el origen de su generacién, como si ocurre con la retribucién a los
fondos propios, sino s6lo en el destino, es decir como parte de la renta personal del per-
ceptor de los intereses, en su caso. El ahorro inmediato de impuestos que obtienen las
empresas sustituyendo un euro de financiacién a través de fondos propios por un euro
de financiacién a través de deuda es visto como un factor de estimulo directo en las deci-
siones de endeudamiento empresarial.

Sin embargo, para analizar el efecto de la fiscalidad sobre el endeudamiento no basta
con tener en cuenta el gravamen de las rentas del capital en origen; es preciso incorpo-
rar a ese analisis la tributacién de las rentas de las personas fisicas. En este sentido, la
circunstancia de que, en general, las rentas en forma de plusvalias de capital se gravan
con tipos impositivos sobre las rentas personales inferiores a los que gravan a las rentas
por dividendos e intereses de la deuda, contrarresta la ventaja relativa de la deuda sobre
los fondos propios por la deduccién de los gastos financieros en el impuesto sobre socie-
dades. La conclusién final es que el efecto neto de la fiscalidad sobre el endeudamiento
empresarial estd mas indeterminado de lo que se percibe fijandonos Gnicamente en la
fiscalidad de las rentas de sociedades (Miller, 1977).

La reforma fiscal aprobada en Espana reduce el tipo nominal del impuesto sobre la
renta de las sociedades, a la vez que se contemplan algunos limites en los montantes
absolutos y relativos de gastos financieros deducibles de la base imponible; estos cambios
reducen el atractivo relativo de la deuda sobre los fondos propios en la financiacién
empresarial. Por otra parte, la misma reforma apunta hacia una mayor fiscalidad efecti-
va de las rentas de los fondos propios por reducciones en los beneficios fiscales de la
doble imposicién de dividendos y por una mayor fiscalidad efectiva sobre las plusvalias.
Si estas directrices de la reforma se materializan en la instrumentacién final, la fiscalidad
sobre la renta del capital aumenta y se reduce el atractivo de la financiacién a través de
tondos propios. El resultado conjunto de la reforma fiscal podria ser neutral en la deci-
sién de la ratio de endeudamiento de las empresas si, efectivamente, el resultado tltimo
es un aumento similar en la fiscalidad efectiva de los intereses de la deuda y de los divi-
dendos y plusvalias de los fondos propios.

Otro coste oculto de la financiacién a través de deuda es el coste para los titulares de
la deuda derivados de la situacién de insolvencia o de quiebra en que pueda encontrar-
se el deudor en el futuro. En el momento del contrato, el acreedor atribuye una proba-
bilidad a la eventual insolvencia del deudor y la probabilidad y el coste de la insolvencia
determinan el coste esperado de la financiacién por deuda atribuible a la hipotética
insolvencia del deudor. Los costes de la insolvencia y la quiebra y su reparto entre deu-
dor y acreedor estin influidos en gran manera por la normativa legal y la experiencia
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practica en materia concursal, de modo que alteraciones en las normas y en las pricti-
cas en este ambito alterardn el atractivo relativo de la deuda como fuente de financia-
cion.

Las normativas concursales y su aplicacién practica difieren sensiblemente de
unos paises a otros, de manera que unos tienden a proteger mas a los deudores,
empresas, y otros a los acreedores, bancos. La crisis ha motivado reformas legislativas
en Espana sobre procedimientos concursales en la direccién de facilitar la continui-
dad de las empresas en situacién de insolvencia y preservar puestos de trabajo. Estos
cambios, en la medida en aumentan los costes esperados que recaen en los acreedo-
res en caso de insolvencia o quiebra, por ejemplo porque con la nueva normativa es
mas probable que la deuda termine por reestructurarse cuando los deudores prefe-
rirfan la liquidacién de la sociedad, condicionaran las decisiones futuras de los acre-
edores a la hora de decidir sobre la financiacién concedida a las empresas y el coste
de la misma.

DISPONIBILIDAD Y COSTE DE LOS FONDOS PROPIOS

La financiacién a través de fondos propios incluye las ampliaciones de capital y los
beneficios retenidos. En ambos casos se trata de fondos que aportan a la empresa los
accionistas-propietarios; téngase presente que un euro de beneficio que se retiene en
lugar de pagarlo como dividendo lleva implicita la expectativa de accionistas y pro-
pietarios que se recuperara en el futuro con la consiguiente rentabilidad compensato-
ria del coste de oportunidad en que se incurre por no cobrarlo como dividendo. Para
las empresas donde la propiedad y la direccién coinciden en las mismas personas, la
eleccion entre ampliar capital o retener beneficios se reduce a consideraciones de fis-
calidad y de costes de tramitacién, generalmente mas elevados para las ampliaciones
de capital. Para las empresas con separaciéon entre propiedad y direccién, por ejemplo
empresas cotizadas, la situacién es diferente porque la asimetria de informacién sobre
el valor intrinseco de la empresa entre accionistas y directivos da lugar a conocidos
problemas de seleccién adversa que encarecen la ampliacién de capital frente a la
retencién de beneficios en la financiacién de nuevas inversiones (Myers y Majluf,
1984). Todo ello significa un coste de los beneficios retenidos inferior al de las amplia-
ciones de capital, y no sélo por razones fiscales, y explicaria porqué las reservas acos-
tumbran a tener mas peso que el capital social en el conjunto de los fondos propios de
las empresas establecidas.

Las fases contractivas de los ciclos econémicos coinciden con menos beneficios
empresariales y con ello, si no se modifica la politica de dividendos, con menos benefi-
cios retenidos; la capacidad financiera de la empresa para afrontar nuevas inversiones
rentables serd, por tanto, menor. En las fases de recuperacién ocurre lo contrario, los
beneficios y las dotaciones a reservas aumentan. Las evidencias sobre la recuperacién de
la rentabilidad y los beneficios entre las empresas espanolas especialmente debido a los
menores salarios y al aumento de la productividad, no son del todo concluyentes. De un
lado, la Central de Balances no proporciona evidencias claras de recuperacién en los
beneficios empresariales, ver Cuadro 3, pero en cambio las cifras de Contabilidad
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Nacional indican una clara recuperacién de los beneficios empresariales sobre todo en
2012y 2013 (Salas Fumads, 2014).

Es habitual en los andlisis sobre rentabilidad empresarial relacionar la estructura
financiera de las empresas con la rentabilidad de los fondos propios a través del llama-
do efecto apalancamiento (mas deuda sobre activo aumenta la rentabilidad sobre los fon-
dos para una misma rentabilidad econémica de todo el activo si el coste de la deuda es
inferior a esta rentabilidad econémica). Muy pocos de estos analisis tiene en cuenta al
mismo tiempo las repercusiones del apalancamiento sobre el coste de los fondos propios
debido al aumento en los riesgos financieros que soportan los accionistas con mas pro-
porcién de deuda en el pasivo del balance, para un mismo riego econémico.

La teorfa financiera demuestra hace tiempo la neutralidad de la estructura financie-
ra sobre el valor econémico de la empresa cuando Gnicamente se tienen en cuenta los
efectos directos del apalancamiento en la rentabilidad y el riesgo de los fondos propios
(Modigliani y Miller, 1958). El coste de los fondos propios debe estimarse a partir del
diferencial de rentabilidad que compensa el mayor riesgo del titular de los fondos pro-
plos, accionistas, como consecuencia del caracter residual de su retribucién, en compa-
racién con la retribucién pactada de la deuda en forma de intereses y plazos de devolu-
cién. Los niveles absolutos de coste de los fondos propios variaran en funciéon de los
tipos de interés de la deuda sin riesgo, deuda publica sobre todo, y del riesgo econémi-
co del negocio cuyos activos se financian, para una estructura financiera dada.

ESTRUCTURA FINANCIERA E INVERSION

Segun los referentes histéricos previos al periodo de burbuja inmobiliaria, para los
proximos anos de recuperacién de la economia espaiola se esperaria una estructura
financiera para el conjunto de empresas no financieras con aproximadamente 40% de
deuday 60% de recursos propios. Las referencias del pasado apuntan también a una tasa
de inversiéon bruta en capital aproximadamente del 10% de los activos no financieros
que, deducidas las amortizaciones supone el 3% de inversion neta. Las previsiones del
futuro en las variables de estructura financiera y de tasa de inversién, ademas de reco-
nocer una notable diversidad de valores por empresas y sectores, deben tener en cuen-
ta también los cambios previstos en disponibilidad y coste de la financiacién, a los que
se ha aludido en los parrafos anteriores, y los cambios previstos en la composiciéon del
capital a la que nos referiremos ahora.

Desde diversos ambitos, FMI, OCDE analistas econémicos, se ha llamado la atencion
sobre el hecho de que la inversién empresarial ha quedado rezagada con respecto a la
evolucién de los beneficios empresariales desde los anos mas duros de la crisis. Las expli-
caciones del retraso en la recuperacién de la inversién han sido diversas. Una, particu-
larmente relevante en el contexto de esta exposiciéon, explica los bajos niveles de inver-
sién en las estadisticas oficiales por el hecho de que las estadisticas registran la inversién
en activos tangibles como maquinaria y equipos, pero no incluyen como inversién gas-
tos en activos intangibles cada vez mds importantes (la nueva contabilidad nacional
corrige en parte esta discrepancia). En este sentido, The Economist de Febrero de 2014
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muestra que cuando las cifras de inversién incluyen los gastos en activos tangibles y en
activos intangibles, software, I+D, publicidad de marca, desarrollo organizacional y un
largo etc., las cifras resultantes de inversion total se acercan mas a los niveles de inver-
sién esperados en funcién de la evolucién de los beneficios que cuando sélo se tienen en
cuenta las inversiones en activos tangibles.

En Espafa el retraso en la acumulacién de activos intangibles dentro del conjunto del
stock de capital de las empresas, es manifiesto (IVIE-Fundacién BBVA, 2013). Si la eco-
nomia espafola debe recuperar competitividad mas alla de la que se consigue bajando
salarios y, mas aun si se ha de avanzar en serio hacia el deseado cambio de modelo pro-
ductivo, resulta imprescindible aumentar la inversién en activos intangibles. El reto de
la inversién empresarial en Espana por tanto no es solo cuantitativo sino también cuali-
tativo y tiene mucho que ver con la composiciéon de los activos en los que las empresas
materializan sus inversiones.

Los activos intangibles tienen como rasgo distintivo frente a los tangibles un menor
valor de liquidacién en caso de insolvencia, y un valor econémico en su uso y asigna-
cién mucho mas sensible a las decisiones discrecionales de quienes ostentan el poder
de decision. Puesto que las decisiones de gestiéon empresarial recaen en la propiedad y
la propiedad esta ligada, en la empresa bajo funcionamiento normal, a quienes apor-
tan financiacién en forma de fondos propios, el peso relativo de los fondos propios en
la estructura financiera de los activos intangibles debe ser superior al peso cuando la
inversién se materializa en activos tangibles. La recuperacién de los beneficios empre-
sariales y con ello la posibilidad de disponer de mas beneficios retenidos en los afios
proximos, debe proporcionar fondos propios con los que facilitar la transicién de las
empresas espafiolas hacia una composiciéon de sus activos con mds peso de los activos
intangibles que en el pasado. Sin embargo, el retraso en la acumulacién y las altas tasas
de crecimiento necesarias para recuperar distancias, hacen suponer que los beneficios
retenidos podrian ser insuficientes y serd necesario recurrir también a nuevas aporta-
ciones de capital.

Otro aspecto a considerar es que la innovacién, en muchos caso en forma de nuevos
modelos de negocio, que acompana la acumulacién de activos intangibles, hace prever
que las empresas del nuevo modelo productivo, seran empresas nuevas bajo el lideraz-
go de empresarios y equipos de personas con poca experiencia y con perfiles profesio-
nales distintos de los que predominan en la economia de los tangibles. La combinacién
de empresas jévenes, empresarios con corto historial profesional y con fuerte depen-
dencia de activos intangibles como sostén de la competitividad, define un entorno per-
fecto para que aparezcan en grado maximo los problemas de informacién asimétrica que
se manifiestan en forma de seleccién adversa y riesgo moral caracteristicos de los mer-
cados financieros. Las posibilidades de recurrir a la financiacién a través de deuda para
estos proyectos empresariales son minimas y por ello su viabilidad depende de que se
encuentre la financiacién necesaria en forma de fondos propios.

Las modalidades de fondos propios disponibles son diversas; la mas obvia pero tam-
bién la mas inusual debido a que no se dispone de suficiente riqueza personal, es la apor-
taciéon de capital por los empresarios fundadores; otras como ayudas financieras publi-
cas, aportaciones de familiares, amigos, crowdfunding, aportacién de los propios trabaja-
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dores, si son mas frecuentes pero insuficientes si el proyecto debe escalarse mediana-
mente. La aportacién de fondos propios utilizando mecanismos y cauces mas formales,
como son las sociedades de capital riesgo, los segundos mercados, etc., sera imprescin-
dible para afianzar proyectos con posibilidades reales de crecimiento. La entrada en el
capital de la empresa de fondos de capital riesgo y cotizar en mercados organizados,
obliga a incurrir en elevados costes de transaccién resultado de la implantacién de sis-
temas formales de gobernanza y de cumplimientos normativos en materias de transpa-
rencia informativa.

Los mercados de capital riesgo y los mercados de valores donde inversores de distin-
ta naturaleza pueden comprar y vender acciones de las empresas con potencial de cre-
cimiento, ofrecen amplias posibilidades de financiacién a las empresas sea cual sea su
actividad. Para que la disponibilidad se traduzca en resultados tangibles se requiere al
menos: 1) que aumente la capacidad de cientificos, tecnélogos y gestores para desarro-
llar desde Espana proyectos innovadores escalables en mercados globales; ii) que los
emprendedores que ponen en marcha estos proyectos accedan a ceder derechos de pro-
piedad y a rendir cuentas al resto de socios capitalistas; iii) que se diferencien correcta-
mente las funciones creativas e innovadoras de las funciones organizativas que aseguren
la eficacia en la ejecucién y el control de la estrategia, iv) que los mecanismos de control
indirecto, i.e. organismos publicos reguladores y supervisores, auditores externos, cum-
plan con rigor y diligencia sus funciones. La experiencia pasada en Espana en lo que se
refiere a proyectos empresariales impulsados por la financiacién a través de capital ries-
go y mercados de capitales no es muy alentadora, pero es un buen momento para cam-
biar de cara al futuro.

4. CONCLUSION

El desendeudamiento de las empresas espafiolas corrige excesos del periodo de la
burbuja concentrados en dmbitos concretos de la economia como son las actividades
empresariales en los sectores de inmobiliario y construccién, y empresas pequenas y de
corta edad nacidas muchas ellas al rebufo de la burbuja y sus efectos colaterales, con la
recesion afrontan una amenazada su viabilidad econémica. Para el resto de la economia
el sobre-endeudamiento es derivado del efecto contagio por la recesién general causada
por la crisis; la recuperacion general de la economia espafola cuando se absorban los
efectos secundarios negativos de la burbuja, debe llevar a estructuras de financiacién,
niveles de rentabilidad y coste financiero y flujos de inversién en linea con los observa-
dos en los anos iniciales de la entrada en el euro, excepto por algunos cambios previstos
en las condiciones financieras y econémicas en las que se desenvolveran las empresas.

Los cambios a los que se alude en el trabajo tienen que ver, en la vertiente financie-
ra, con la nueva regulacién de solvencia y de resolucién de crisis para los bancos; con los
posibles efectos de la reforma fiscal sobre los costes fiscales relativos de la retribucién a
la deuda y a los fondos propios; con la reforma de las leyes concursales y de reestructu-
racién de la deuda; con la aportaciéon de beneficios retenidos para ampliar la dotacién
de fondos propios disponibles para la inversién con la recuperaciéon econémica. En la
vertiente econémica se hace hincapié en el cambio en la composicién de los activos
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estratégicos que afrontan las empresas espanolas, en linea con lo que ocurre en las de
otros paises desarrollados, para avanzar hacia el nuevo modelo econémico que no
dependa tanto de los salarios para mantener la competitividad internacional.

Con estos cambios, especialmente si se consolida la nueva composicién de los activos
empresariales con mas peso de los activos intangibles, se espera una estructura finan-
ciera con mas peso de los fondos propios sobre la financiacién total, por encima de las
ratios segun tendencias histdricas. El coste ponderado del capital en la nueva estructura
podria ser mayor por el aumento previsto en el coste del crédito bancario al reducirse la
subvencién implicita al coste del pasivo bancario con la nueva regulacién, y por los
mayores costes de transaccién de los fondos propios debido a la naturaleza de los acti-
vos y al hecho de que, debido a unos beneficios retenidos insuficientes, una parte de los
fondos propios adicionales necesarios para financiar la inversion, se conseguira a través
de ampliaciones de capital. El mayor coste ponderado podria repercutir en una menor
inversién, aunque la referencia de una tasa de inversién bruta total del 10% de los acti-
vos no financieros (sobre 15% del PIB de la economia) para el conjunto de las socieda-
des no financieras, nos parece una estimacién plausible. De esta inversion, si Espaia
quiere parecerse a otros paises desarrollados, la mitad sera pronto en activos intangibles.

Las caracteristicas de los activos intangibles complican los mecanismos de acumula-
cién y control sobre su aplicacién a las actividades productivas. Parte de esa complica-
cién tiene que ver con la previsién de que buena parte de la acumulacién de intangibles
se producird en empresas nuevas y bajo el liderazgo de emprendedores sin experiencia.
En estos casos, la financiacién externa, y con ella la posibilidad de invertir, s6lo serd fac-
tible si se dispone de mecanismos de gobierno corporativo y estructuras organizativas,
con un equilibrio adecuado entre control y gestion, transparencia, rendiciéon de cuentas
y participacién de los grupos de interés, especialmente los trabajadores, con las que se
tiene poca experiencia en nuestro pais, pero a cuyo desarrollo habra que prestar la maxi-
ma atenciéon. En este contexto, lo relevante de la estructura financiera, en cuanto a su
repercusion sobre el coste del capital y con ello sobre el volumen de inversién, no deri-
va tanto del impacto de la misma sobre el reparto de los flujos financieros generados,
por ejemplo debido a la fiscalidad, sino sobre todo de qué hay detras de la misma en lo
que se refiere a la asignacién de derechos de propiedad y decisién y la forma de ejerci-
tar esos derechos. El reto principal para el sostenimiento de la inversién con la compo-
sicién deseada de mayor peso de los activos intangibles, esta en resolver los problemas
de informacién e incentivos que concurren en la funcién de control sobre el capital que
tienen encomendada los mercados y los instrumentos financieros.
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1. INTRODUCCION

Uno de los temas que mas preocupa en la actualidad y que es prioridad en la agen-
da de las instituciones europeas es la fragmentacién que existe en el mercado financie-
ro europeo. Con el estallido de la crisis a mediados de 2007 y con mds intensidad desde
el inicio de la crisis de la deuda soberana, se ha producido un retroceso en el grado de
integracién financiera cuyo exponente mas preocupante es la diferencia que existe en el
coste del acceso a la financiacion entre paises (BCE, 2014). Asi, los llamados paises vul-
nerables soportan tipos de interés en la financiacién muy superiores al resto de paises,
lo que supone un claro obstaculo de cara a la recuperacién tanto del consumo como de
la inversion.

Esta fragmentacion financiera resta eficacia a la politica monetaria del BCE en la
medida en la que las variaciones en los tipos de interés de intervencién se trasladan con
muy distinta intensidad a los tipos de interés bancarios, lo que altera el principal meca-
nismo de transmisién de los impulsos monetarios. Y la respuesta mas eficaz para luchar
contra la fragmentacién financiera y restaurar el caracter tnico de la politica monetaria
es el proyecto de Unién Bancaria.

La salida de la crisis exige reactivar la inversion de las empresas, que es el principal
motor del crecimiento y de la creacién de empleo. Uno de los determinantes de la inver-
sién es el coste de uso del capital entre cuyos componentes estd el coste de la financiacién.
Por tanto, en la actualidad, es prioritario que mejoren las condiciones en el acceso a la
financiacién, sobre todo la bancaria que es con diferencia la méds importante en Europa. Y
es aiin mas importante en el caso de las pymes, que representan el 99% de las empresas de
la UE y que generan el 66,5% y 58% del empleo y valor anadido, respectivamente.

Las condiciones en el acceso a la financiacién no solo incluyen el tipo de interés, sino
también otros factores como la exigencia de garantias, el importe de las comisiones
pagadas o la disponibilidad o tamano de lineas de crédito. Estos son aspectos relevantes
que deben ser analizados para tener una imagen completa de la importancia de mejo-
rar todos estos aspectos de la financiacién para la recuperacién de la inversion.

63



LOS RETOS DE LA FINANCIACION DEL SECTOR EMPRESARIAL

En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar las condiciones en el acceso
a la financiacién de las empresas espafolas en comparacién con otros paises de la euro-
zona. Para ello, se utiliza la rica informacién que suministra la encuesta del BCE sobre
el acceso de las empresas a la financiaciéon y que permite analizar la opinién de las pro-
pias empresas. Esta opinién se complementa con la de los bancos en la encuesta que
también realiza el BCE y que contiene informacién sobre los criterios que utilizan los
bancos para conceder un préstamo bancario.

Ademas de esta introduccion, el articulo se estructura de la forma siguiente. En el
apartado 2 se explota la encuesta sobre el acceso a la financiacién de las pymes en aque-
llas preguntas que aportan informacién sobre el crédito bancario. El apartado 3 analiza
los criterios de aprobacién de los bancos a la hora de conceder un préstamo, compa-
rando la banca espanola con el resto de paises de la eurozona. El apartado 4 aporta
informacién sobre la fragmentacién del mercado financiero europeo y sus consecuencias
sobre el coste de la financiacién. El apartado 5 analiza la evolucion reciente del crédito
a nuevas operaciones, distinguiendo el destinado a las pymes del de las grandes empre-
sas, asi como las expectativas de las empresas sobre la evolucién futura de la disponibi-
lidad de crédito. Finalmente, el apartado 6 contiene las conclusiones del articulo.

2. LAS CONDICIONES EN EL ACCESO DE LAS PYMES AL CREDITO BANCARIO

«Access to finance of SMEs» es una encuesta semestral que realiza el BCE y que apor-
ta informacién sobre las condiciones en el acceso de la financiacién en los seis meses
anteriores al momento en el que se realiza la encuesta. La tltima publicada en abril de
2014 hace referencia al periodo comprendido entre octubre 2013 y marzo 2014 y con-
tiene informacién para el promedio de la eurozona y para los siguientes paises: Bélgica,
Alemania, Grecia, Espafa, Francia, Italia, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.
Para algunos de ellos, ofrece informacién también para las grandes empresas y dentro
de las pymes, para las micro, pequenias y medianas empresas.

La primera pregunta del cuestionario que aporta informacién sobre las condiciones en
el acceso de las pymes a la financiacién es aquella en la que las empresas identifican los
principales problemas a los que se enfrentan, teniendo que elegir entre los siguientes:
encontrar clientes, el acceso a la financiacién, los coste de produccién, la disponibilidad de
personal cualificado o directivos con experiencia, la competencia, la regulacién y otros.

El grafico 1 muestra el porcentaje de pymes que sefialan el acceso a la financiaciéon
como su principal problema. En el ranking de paises ordenados de menor a mayor,
Espana se sittia en el puesto 8 de los 11 representados, con un porcentaje del 18,2%, casi
4 puntos porcentuales por encima de la media de la eurozona. Grecia es con diferencia
el pais cuyas pymes sufren los mayores problemas en el acceso a la financiacién, ya que
el 42% responden que es su principal problema. En el extremo opuesto se sitda
Alemania, con un porcentaje de solo el 5,7%.

Un rasgo positivo a destacar es que en la eurozona y en la mayoria de sus paises, el
acceso a la financiaciéon de las pymes ha mejorado en los tltimos seis meses, ya que el por-
centaje de empresas que sefala el acceso a la financiacién como su principal problema se
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ha reducido en comparacién con la anterior encuesta del BCE. Para la media de la euro-
zona, el porcentaje ha pasado del 16,3% al 14,3%. Espana es el pais en el que mas ha
caido el porcentaje (5,2 pp. de caida). De hecho, en la anterior encuesta, las pymes
espafiolas eran las segundas con mayor valor del porcentaje, mientras que en la dltima
encuesta son las cuartas. Grecia e Italia son los Unicos paises en los que ha aumentado el
porcentaje de pymes que sefialan el acceso a la financiacién como su principal problema.

GRAFICO 1. PORCENTAJE DE PYMES QUE OPINA QUE EL ACCESO
A LA FINANCIACION ES SU PRINCIPAL PROBLEMA. RANKING DE PAISES
DE LA EUROZONA
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Fuente: BCE.

Otra pregunta de interés en el cuestionario del BCE es si la disponibilidad de finan-
ciaciéon ha aumentado o disminuido. En el caso del crédito, el panel a) del grafico 2
muestra que la opinién de las pymes espanolas ha cambiado por completo en la tltima
encuesta, ya que se ha pasado de un porcentaje neto de respuesta (ha aumentado-ha dis-
minuido) del =7% al +16%. El cambio es tal que en el periodo mds reciente las pymes
espafiolas encabezan el ranking de paises de la eurozona, con un valor del 16%, frente
al 4% de la eurozona. De los 11 paises para los que se dispone de informacién, solo en
3 el porcentaje neto de respuestas es positivo, y solo en Grecia el porcentaje negativo en
la Gltima encuesta es superior en valor absoluto al de la anterior encuesta. Por tanto,
salvo Grecia, en todos los paises de la eurozona ha mejorado la situacién de disponibili-
dad de crédito bancario en los tltimos seis meses.

En el caso de la disponibilidad de financiacién en forma de lineas de crédito, tam-
bién la situacién ha mejorado en los dltimos seis meses en Espafa y en el promedio de
la eurozona, siendo Espana el pais que ha experimentado la mayor mejora al pasar el
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porcentaje de respuesta neta del —17% al —6%. En cualquier caso, al ser negativo, sigue
siendo mayor el porcentaje de pymes que opina que la disponibilidad de financiacién a
través de lineas de crédito ha empeorado. Las pymes espafolas son las segundas del
ranking de la eurozona con mayor valor del indicador, solo por detras de las alemanas
que son las Gnicas en las que el porcentaje neto de respuestas no es negativo (el valor es
0). En Francia, Grecia y, con mas intensidad, Portugal, ha empeorado la percepciéon de
sus pymes respecto al acceso a las lineas de crédito.

GRAFICO 2. OPINION DE LAS PYMES SOBRE LA DISPONIBILIDAD
DE FINANCIACION. PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
«HA AUMENTADO-DISMINUIDO»

a) Crédito b) Linea de crédito
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Fuente: BCE.

GRAFICO 3. PORCENTAJE DE PYMES Y GRANDES EMPRESAS
QUE IDENTIFICAN EL ACCESO A LA FINANCIACION COMO SU PRINCIPAL
PROBLEMA. OCTUBRE 2013-MARZO 2014
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Fuente: BCE.
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La encuesta del BCE ofrece el desglose de informacién para pymes y grandes empre-
sas pero solo para los principales paises de la eurozona y para el promedio. Utilizando
los datos de la tltima encuesta disponible, el grafico 3 muestra que, con la excepcién de
Alemania, en el resto de paises analizados, el porcentaje de pymes que opina que el acce-
so a la financiacién es su principal problema es mayor en comparacién con las empresas
de mayor tamano. Para la media de la eurozona, la diferencia es de 7 pp., llegando a ser
de 12 pp. en Francia. En Espana, la diferencia es de solo 2 pp.

La recuperacién de la inversiéon no solo exige que haya financiacién, sino que el acce-
so sea en buenas condiciones de precio. En este contexto, el BCE ofrece informacién
sobre varios aspectos de las condiciones de la financiacién: a) el tipo de interés; b) otros
costes distintos al tipo de interés; ¢) la mayor o menor exigencia de garantias; y d) el
tamano del crédito o linea de crédito.

El grifico 4 muestra la diferencia entre el porcentaje de pymes que opina que ha
aumentado el precio, coste, exigencia de garantias o tamano del crédito, y el porcenta-
je que opina que ha disminuido. En el caso del tipo de interés, en Espana el porcentaje
neto de respuestas es positivo (31%) y muy superior a la media de pymes de la eurozo-
na (9%), con un valor solo superado por Irlanda (35%), Italia (43%) y Finlandia (47%).
En cambio, en Francia (-3%), Bélgica (-7%) y, sobre todo, Alemania (-27%), es superior
el porcentaje de empresas que cree que el tipo de interés del préstamo ha caido.

En comparacién con la anterior encuesta del BCE, salvo en Francia, en todos los pai-
ses de la eurozona las empresas perciben una mejora en el coste de la financiacién, ya
que el porcentaje neto de respuesta aumentado-disminuido ha caido. Espaia, junto con
Grecia, es la caida es mds intensa, con una reduccién de 26 pp en ambos casos. Asi, mien-
tras que de abril a septiembre de 2013 la diferencia neta de respuesta de las pymes
espanolas fue del 58%, de octubre 2013 a marzo 2014 la diferencia es del 31%. En la
eurozona, la caida es de 11 pp.

Para el resto de costes financieros distintos al tipo de interés (como las comisiones
que las empresas pagan a los bancos), en Espana también se ha reducido el porcentaje
neto de respuestas (en 18 pp), si bien en la dltima encuesta el valor sigue siendo muy
elevado (50%) y 10 pp superior a la media de la eurozona. Un rasgo positivo a destacar
es que Espafia es el segundo pais de la eurozona donde mas ha mejorado la percepcién
de las empresas sobre los costes financieros distintos al tipo de interés, solo superado por
Portugal. En cualquier caso, no hay que olvidar que, pese a la mejora, sigue siendo muy
superior el porcentaje de empresas que opina que esos costes estan aumentando.

El tercer aspecto de las condiciones de la financiacién es si ha mejorado o empeora-
do el tamaiio del préstamo o linea de crédito. En el caso de las pymes espanolas, la situa-
cién apenas ha variado comparando la dos tltimas encuestas del BCE, siendo el por-
centaje neto de respuesta negativo del -4% en la Gltima encuesta y del -6% en la ante-
rior. Un valor negativo implica que es mayor el porcentaje de empresas que opina que
la cantidad de financiacién disponible ha disminuido que el porcentaje que opina que
ha aumentado.

Frente al valor negativo de Espana, en la eurozona el porcentaje neto de respuestas
es de +2%, situdndose Espana en el cuarto lugar del ranking de paises de la eurozona
con un valor negativo superado por Italia, Paises Bajos y Grecia. Los valores negativos
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de estos dos tltimo paises contrastan por completo con los valores positivos de Alemania
(12%) y Finlandia (26%). Salvo en los Paises Bajos, en el resto de paises la disponibilidad
de financiacién ha mejorado en los ultimos seis meses, destacando sobre todo la
mejoria que se ha producido en Irlanda, donde el porcentaje neto de respuesta ha
pasado del -15% al +4%.

Finalmente, la dltima de las condiciones de la financiacién a analizar es la exigencia
de garantias por parte de la banca a la hora de conceder financiacién. La comparacién
internacional muestra que en Espafa el porcentaje neto de respuesta es del 37%, 10 pp
superior a la media de la eurozona, valor solo superado por Francia, Finlandia y Grecia.
En todos los paises el porcentaje neto de respuesta es positivo, lo que implica que es
mayor el porcentaje de pymes que opina que la banca exige mas garantias que el que
opina lo contrario. L.a comparacién con la anterior encuesta del BCE indica que, salvo
en Alemania, en el resto de paises el porcentaje neto de respuesta ha caido, si bien es
importante no olvidar que al ser positivo, implica que sigue predominando la opinién
de que la banca cada vez exige aportar mas garantias para dar financiacién.

GRAFICO 4. OPINION DE LAS PYMES SOBRE LAS CONDICIONES EN EL
ACCESO A LA FINANCIACION BANCARIA. PORCENTAJE NETO
DE RESPUESTAS <HA AUMENTADO-DISMINUIDO»

a) Tipos de interés b) Otros costes distintos al tipo de interés
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La comparacién de las condiciones de acceso a la financiacién de pymes y grandes
empresas (grafico 5) muestra varios rasgos de interés: a) mientras que en el caso de las
pymes de la eurozona predominan las que opinan que los tipos de interés van a aumen-
tar mds que a disminuir (con una diferencia de 9 pp., en las grandes empresas es mayor
el porcentaje de empresas que cree que los tipos se han reducido, con una diferencia
neta de —15 pp. Espafia es el pais donde mayor es la diferencia entre grandes y pymes;
b) si bien, al igual que las pymes, también en las grandes empresas es mayor el porcen-
taje que opina que el resto de costes financieros han aumentado, el porcentaje neto de
respuesta es el doble en las pymes, siendo la diferencia en Espaia la mayor; c) respecto
al tamano del préstamo o linea de crédito, mientras que en las grandes empresas es muy
superior el porcentaje que cree que ha aumentado la cuantia disponible de fondos (con
una diferencia de 21 pp), en las pymes la diferencia es de solo 2 pp. En Espana, con-
trasta el hecho de que en las pymes es mayor el porcentaje que cree que la cuantia dis-
ponible de financiacién ha caido, mientras que en las grandes ocurre justo lo contrario;
y d) independientemente del tamano, predominan las empresas que declaran que la
banca exige mas garantias, aunque en las pymes el porcentaje neto de respuestas es 8
pp. superior. Este es un rasgo comiin a todos los paises.

GRAFICO 5. DIFERENCIA ENTRE PYMES Y GRANDES EMPRESAS EN SU
OPINION SOBRE LAS CONDICIONES EN EL ACCESO A LA FINANCIACION
BANCARIA. PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
«HA AUMENTADO-DISMINUIDO»
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Una de las preguntas del cuestionario que aporta valiosa informacién para dirimir si
la caida del crédito bancario responde a un problema de falta de demanda solvente
(como manifiestan los bancos) o a un problema de oferta es conocer la opinién de las
propias empresas sobre la disposicién de los bancos a dar crédito. La visién que se des-
prende del gréfico 6 es que predominan los paises en los que es mayor el porcentaje de
SME que opina que se ha deteriorado la predisposicién de los bancos a dar créditos que
el que opina que ha mejorado. En concreto, en el primer grupo estin Alemania, Irlanda,
Finlandia y Portugal. La informacién mas reciente muestra que el porcentaje neto de res-
puestas en la eurozona es del —11%, mientras que en Espana es del —1%. En consecuen-
cia, en términos relativos, las pymes espanolas se «quejan» en menor medida que las de
la eurozona de la falta de predisposicion de la banca a dar crédito.

Si comparamos los resultados de la Gltima encuesta del BCE con la de seis meses
antes, Espana es el pais en el que mas ha cambiado favorablemente la opinién de las
pymes sobre la actitud de los bancos a la hora de dar financiacién, ya que el porcentaje
neto ha pasado del —=23% al —1%. Los datos también muestran que predominan los pai-
ses en los que ha mejorado la opinién de las empresas acerca del comportamiento de los
bancos.

GRAFICO 6. OPINION DE LAS PYMES SOBRE LA PREDISPOSICION DE LOS
BANCOS A DAR CREDITO. PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
«HA MEJORADO-SE HA DETERIORADO>

W Oct2013-Mar 2014 ® Abril-Sept 2013

Fuente: BCE.

3. CRITERIOS DE APROBACION DE PRESTAMOS A LAS EMPRESAS

Por el lado de la oferta, «Bank lending survey» que trimestralmente publica el BCE,
aporta informacién sobre los criterios que utilizan los bancos para conceder un prés-
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tamo bancario y sus factores determinantes, tanto de oferta (capacidad para acceder a
la financiacién de los mercados, competencia entre bancos, expectativas macroeconé-
micas, etc.) como de demanda (inversién en capital fijo, en circulante, financiacién
interna, etc.).

Si bien el BCE ofrece el porcentaje neto de respuestas (obtenido como diferencia
entre el porcentaje de bancos que declara que se han endurecido los criterios de apro-
bacién y el que declara que se han relajado), es mds riguroso utilizar el llamado indi-
ce de difusién, que pondera los distintos grados de intensidad del endurecimiento y
relajacion de los criterios!. Un valor positivo del indice implica que es mayor el ntime-
ro de bancos que han endurecido las condiciones, mientras que uno negativo implica
lo contrario.

El grafico 7 representa la evolucién del indice de difusiéon de Espaina y de la euro-
zona desde que el BCE comenzé a realizar la encuesta. La evolucién muestra clara-
mente el impacto de la crisis de mediados de 2007, alcanzandose valores maximos del
indice en 2009, después de la quiebra de Leman Brothers. Desde el estallido de la cri-
sis, en la eurozona el valor del indice siempre ha sido positivo, lo que implica que pre-
domina la opinién de que hay mds bancos que endurecen los criterios a la hora de con-
ceder un crédito. La excepcién es el altimo dato disponible referido al primer trimes-
tre de 2014 (la encuesta publicada en abril de ese afio), donde el valor del indice es
negativo.

En el caso de la banca espanola, el perfil es parecido al de la media de la eurozona,
aunque el valor negativo del indice comienza un trimestre antes (el Gltimo de 2013). En
consecuencia, tras muchos trimestres en el que la banca ha seguido endureciendo los cri-
terios para dar préstamos, por fin a finales de 2013 los han relajado.

La dltima informacién disponible referida al primer trimestre de 2014 sitta en valores
negativos del indice, ademas de a Espana, a Portugal, Luxemburgo e Irlanda, habiendo
paises en los que no han variado los criterios de aprobacién y otros en los que se han
endurecido?.

! El indice de difusién se construye de la forma siguiente: (porcentaje de bancos que endurece con-
siderablemente los criterios) x 1 + (porcentaje de bancos que endurecen en cierta medida los criterios)
x Y4 (porcentaje de bancos que han relajado en cierta medida los criterios) x %2 (porcentaje de bancos que
han relajado considerablemente los criterios) x 1.

2 Véase un andlisis més detallado de los factores que pueden explicar el motivo que explica que la
banca endurezca o relaje los criterios de aprobacién en Maudos y Fernandez de Guevara (2014).
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GRAFICO 7. VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION
DE UN PRESTAMO (INDICE DE DIFUSION)

a) Evolucién temporal de Espana y la euro area
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4. EL TIPO DE INTERES DE LA FINANCIACION BANCARIA: EL IMPACTO
DE LA FRAGMENTACION

Como se ha comentado en la introduccién del articulo, la crisis ha supuesto un retroce-
so en el grado de integracion de los mercados financieros europeos que se intensificé con
la crisis de la deuda soberana en 2010. La desconfianza reinante en el mercado y la eleva-
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da prima de riesgo de la deuda soberana en algunos paises dio lugar a una fragmentacién
del mercado en el que los paises tuvieron condiciones en el acceso a la financiacién bien dis-
tintas. Unos, los llamados vulnerables, vieron como el aumento de la prima de riesgo de la
deuda publica se trasladaba también a la deuda privada, ya que sus bancos tenfan dificulta-
des de acceso a la financiacién mayorista, lo que hizo que el mayor coste de la financiacién
se trasladara a los tipos de interés de los préstamos a empresas y familias. En cambio, el
resto de paises, ha tenido acceso a la financiacién en mejores condiciones, por lo que los
préstamos bancarios en esos paises son a tipos de interés mas reducidos.

GRAFICO 8. TIPO DE INTERES DE PRESTAMOS (NUEVAS OPERACIONES)
DE LAS IFM A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (PORCENTAJE)
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La fragmentacién del mercado se ilustra claramente en el grafico 8 que representa el
tipo de interés del crédito nuevo a las sociedades no financieras. Para los préstamos de
menos de un millén de euros, la diferencia entre el tipo de interés de los dos grupos de
paises (vulnerables vs. no vulnerables) fue reducida hasta 2009. Pero desde entonces, y
con mas intensidad a partir de 2010, se ha abierto una brecha entre ambos grupos de
paises que ha llegado a valores maximos de 230 puntos basicos a principios de 2013.
Posteriormente, la brecha se ha reducido, aunque sigue siendo muy elevada en 2014
(184 puntos basicos en abril).

En el caso de Espana, se ha pasado de una situacién en la que la banca prestaba a
tipos por debajo de la media de la eurozona e incluso de los paises no vulnerables, a otra
completamente distinta en la que el sobrecoste que paga una pyme espaiola ha llegado
a ser de casi 200 puntos basicos en marzo de 2013. La diferencia se ha reducido, pero se
sitia todavia en 145 puntos basicos.

En los préstamos de mas de un millén de euros, también se produjo una divergencia
en el tipo de interés de los paises vulnerables en relacién al resto de la eurozona, lle-
gando el diferencial a un maximo de 170 puntos basicos en octubre de 2013. Desde
entonces, la brecha se ha reducido ligeramente, y se sitda en abril de 2014 en 160 pun-
tos basicos, frente a 184 en los préstamos de mayor importe.

El tipo de interés de los préstamos de mas de un millén de euros a empresas espafo-
las es relativamente similar a la media de los paises no vulnerables, por lo que el sobre-
coste que tiene lugar en los préstamos de menos de un millén de euros no se reproduce
en los de mayor importe. Asi, en abril de 2014 un empresa espafiola paga por un prés-
tamo de mas de un millén de euros un tipo de interés del 2,92%, frente a un 2,68% en
los paises no vulnerables y un 2,25% en la eurozona.

Es la fragmentaciéon del mercado de préstamos caracteristicos de las pymes (los de
menor importe) la gran preocupacién en la agenda comunitaria, como consecuencia de
elevado peso que tienen las pymes y su elevada dependencia del crédito bancario. Por
tanto, cualquier estrategia de recuperacién pasa por mejorar las condiciones de acceso
de las pymes a la financiaciéon bancaria, y ello exige la recuperacién del terreno pérdido
en materia de integracién financiera. Es la unién bancaria y sus cuatro pilares (single rule
book, mecanismo dnico de supervisién, mecanismo tnico de resolucién y esquema de
fondo de garantia de depo6sitos europeo) la solucién a la fragmentacion financiera y es
asimismo condicién necesaria para aumentar la eficacia de la politica monetaria a través
del mecanismo de transmision de los tipos de interés.

5. EVOLUCION DEL CREDITO Y EXPECTATIVAS FUTURAS SOBRE
EL ACCESO A LA FINANCIACION

Como se analiza con detalle en otros capitulos de esta monografia, el excesivo nivel
de endeudamiento de las empresas espainolas ha obligado a realizar un desapalanca-
miento para corregir el desequilibrio acumulado. La ratio deuda/PIB de las sociedades
no financieras llegé a alcanzar un valor maximo de 144% en 2010, y ha caido en 15 pp.
hasta situarse en el 129% a finales de 2013. Dado que gran parte de esa deuda es crédi-
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to bancario, es légico y deseable que se haya producido una importante caida del stock
de crédito a las empresas. En concreto, de su valor mdximo en marzo de 2009 a marzo
de 2014, el crédito a las actividades productivas ha caido un 31%, siendo la reduccién de
308.000 millones de euros.

No obstante, lo relevante de cara a la recuperacién de la inversién no es tanto la evo-
lucion del stock de crédito vivo, sino la evolucién del nuevo crédito que financie los nue-
vos proyectos de inversiéon. A este respecto, la informacién que ofrece el Banco de
Espana presenta como limitacién que lo que llama operaciones marginales de financia-
cién incluyen las refinanciaciones, lo que desvirtta la serie. No obstante, los nuevos cri-
terios del Banco de Espana que deben seguir las entidades de crédito hacen que en los
altimos meses la serie esté «limpia» de refinanciaciones, por lo que es de utilidad para
analizar la evolucién del nuevo crédito.

El grafico 9 muestra, con datos mensuales, la tasa de crecimiento interanual del crédi-
to a nuevas operaciones desde que la serie es mas fiable, distinguiendo las de mas y menos
de un millén de euros. Para los préstamos de menor importe, desde octubre de 2013 la
tasa de crecimiento es positiva, situandose en el promedio del 7% en los primeros meses
de 2014 (de enero a mayo). En cambio, para los préstamos de mas de un millén de euros,
la tasa de crecimiento es negativa y alcanza un valor medio del -21% en 2014. Para el total
del préstamo a las empresas, el crecimiento promedio en 2014 es del -12%.

GRAFICO 9. TASA INTERANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO NUEVO
DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO ESPANOLAS A LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS (PORCENTA]JE)
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La encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacién, ademas de aportar infor-
macién sobre el pasado, también contiene datos sobre las expectativas de las empresas sobre
la evolucién del acceso a la financiacién en los préoximos seis meses. Con los datos mas

75



LOS RETOS DE LA FINANCIACION DEL SECTOR EMPRESARIAL

recientes que hacen referencia a la previsién de abril a septiembre de 2014, se produce una
ligera mejora en la opinién de las empresas de la eurozona, ya que el porcentaje neto de
respuestas es positivo del 1%, frente al 0% de la encuesta anterior. Si bien no se muestra en
el grafico, los datos de semestres anteriores muestran que las expectativas fueron muy pesi-
mistas desde que comenz6 a realizarse la encuesta, llegando a porcentajes netos negativos
de casi el 15% en 2012. Desde entonces, las expectativas han ido mejorando, hasta situarse
el porcentaje neto en un valor positivo en las dos dltimas encuestas. En la dltima disponi-
ble, todavia existen tres paises (Francia, Grecia y Austria) en los que predominan las expec-
tativas pesimistas respecto al acceso a la financiacién al crédito bancario.

El ranking que ofrece el grafico 10 muestra que Espaia encabeza el ranking en la
dltima encuesta, con un porcentaje neto de respuestas del 13%, frente al 1% del prome-
dio europeo. Este es un rasgo a destacar que muestra el cambio en la opinién de las
pymes espafiolas en el acceso al crédito, que ya se inici6 en la anterior encuesta (+5%).
En general son los paifses que han sufrido en mayor medida el impacto de la crisis de la
deuda soberana los que han cambio favorablemente sus expectativas, algo légico tenien-
do en cuenta que en el pasado fueron los mas pesimistas como consecuencia de la inten-
sidad de la crisis y sus consecuencias sobre la evolucion del crédito y sus condiciones.

GRAFICO 10. EXPECTATIVAS DE LAS PYMES SOBRE LA DISPONIBILIDAD
FUTURA DE CREDITO. PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
«MEJORARA-EMPEORARA»
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Fuente: Banco de Espania.

6. CONCLUSIONES

El elevado endeudamiento de las empresas espafolas es una rémora para la recupe-
racién de la inversién. Pero ademas de esta «pesada losa», la recuperacion sera atin mas
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lenta si no mejoran las condiciones en el acceso a la financiacién, ya que el coste de la
financiacién es uno de los componentes del coste de uso del capital, siendo este uno de
los determinantes de la inversion.

Desde que estallara la crisis y con mas intensidad desde la aparicién de la crisis de la
deuda soberana, el mercado financiero se ha fragmentado, con condiciones de acceso a
la financiacién bien distintas entre los paises vulnerables y no vulnerables. En el primer
caso, la elevada prima de riesgo de la deuda soberana se ha trasladado al resto de tipos
de interés de la financiacién, incluido el tipo de interés del crédito bancario. En este con-
texto de fragmentacion, la respuesta de los tipos de interés bancarios a los tipos de inter-
vencién del BCE son distintos por paises, lo que altera el supuesto caracter tnico de la
politica monetaria.

En este contexto, el objetivo de este articulo ha sido analizar la evolucién reciente de
las condiciones de acceso a la financiacién bancaria, comparando la situacién de las
empresas espafolas con las de la eurozona. Los principales resultados se resumen en:

a) En relacién a las empresas de la eurozona, un mayor porcentaje de las espafiolas
identifican la dificultad en el acceso a la financiacién como su principal proble-
ma, si bien la situacién ha mejorado en los tltimos meses.

b) Las pymes espaiolas son las que mas han mejorado su opinién respecto a la dis-
ponibilidad de crédito, siendo mayor el porcentaje de empresas que cree que ha
aumentado que el que opina que ha disminuido.

¢) Sin bien ha mejorado la disponibilidad de financiacién, las empresas espafnolas
soportan peores condiciones. Asi, la diferencia entre el porcentaje de pymes
espanolas que opina que la banca ha subido el tipo de interés y el que opina lo
contrario es de 31 puntos porcentuales, muy por encima de los 9 pp de la euro-
zona. En el resto de costes de la financiacién, la diferencia en Espafia es de 50 pp,
10 pp superior a la media de la eurozona. También las pymes espaiolas soportan
peores condiciones en términos de la exigencia de mas garantias. No obstante, a
pesar de seguir empeorando las condiciones, la situacién ha mejorado en los ulti-
mos meses.

d) Desde el lado de la oferta, la opinién de los bancos espafioles es que tras muchos
trimestres de endurecimiento de los criterios para dar crédito, por fin desde fina-
les de 2013 los han relajado.

e) Los datos muestran que en los Gltimos meses se estd recuperando el crédito nuevo
a las pymes, resultado que esta en sintonia con el cambio que también perciben
las empresas y manifiestan en la encuesta del BCE. Sin embargo, el precio de la
financiacién bancaria sigue siendo mas elevado que la media europea. Parte de
ese sobrecoste es 16gico como consecuencia del mayor endeudamiento de la
empresa espafiola y por el peor contexto macroeconémico. Pero otra parte del
sobrecoste puede deberse a la fragmentacién del mercado financiero europeo.

La comparacién de las condiciones de acceso a la financiaciéon bancaria en funcién del
tamano de la empresa muestra que las pymes salen peor paradas, En Espana la diferencia
es enorme sobre todo en el tipo de interés del préstamo, siendo uno de los paises donde
el sobrecoste que pagan las pymes en relacién a las grandes empresas es mayor.
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1. INTRODUCCION

Cuando un fenémeno econémico es reciente, continda en parte vivo y sus efectos
esperados son, sobre todo de largo plazo, es dificil evaluar su impacto. La reestructura-
cién bancaria en Espaia es un buen ejemplo. Desde 2009, pero con especial intensidad
desde 2012 —en el marco de un programa europeo de asistencia financiera de la UE- la
reestructuraciéon del sector bancario espafiol ha sido, sin duda, la mas intensa de las
acontecidas en Europa. Es mas, la necesaria adaptaciéon de la capacidad de oferta a la
demanda que implican estos procesos continda casi inédita en Europa, donde la mayor
parte del esfuerzo se ha orientado hacia rescates y recapitalizaciones y no tanto a aumen-
tar la eficiencia y adecuar la oferta.

Una de las cuestiones relacionadas con el impacto de estos cambios en la estructu-
ra del mercado en Espana es en qué medida podran contribuir a aliviar uno de los
principales problemas derivados de la crisis financiera en Espafia, la escasez de crédi-
to. Con las precauciones que impone el gran nimero de interacciones y factores que
pueden incidir en esa relacion, este capitulo repasa algunos estudios nacionales e
internacionales de interés, incluyendo resultados empiricos recientes que pueden, asi-
mismo, arrojar algo de luz sobre los efectos de la reestructuracién bancaria en el cré-
dito. En este analisis, se prestara también atencién a decisiones recientes de la autori-
dad monetaria europea que pueden acabar teniendo un impacto colateral en la evo-
lucién del crédito en Espana y otros estados miembros del Euro en el futuro préximo.
En particular, la articulacién de un sistema de operaciones de financiacién programa-
das orientadas a la facilitacién del crédito por parte de las entidades financieras, los
Targeted Long-Term Refinancing Operations (TLTRO) anunciados por el Banco Central
Europeo.

El capitulo se divide en tres partes que siguen a esta introducciéon. En el epigrafe 2
se analiza la literatura reciente sobre la relacién entre reestructuraciéon bancaria y crédi-
to. Las particularidades del caso espafol y algunos resultados empiricos recientes de
interés se repasan en el epigrafe 3. El epigrafe 4 se centra en los efectos de la politica
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monetaria y, en particular, de los TLTRO. El capitulo se cierra con un resumen de las
principales conclusiones.

2. LAS RELACIONES ENTRE REESTRUCTURACION BANCARIA Y CREDITO

2.1. EL CREDIT CRUNCH DESDE LA PERSPECTIVA EMPRESARIAL: SHOCKS
DE OFERTA Y DEMANDA

Cuando la crisis financiera comenzé a manifestarse en el tercer trimestre de 2007,
empez6 a cundir cierta preocupacién por los efectos que las restricciones de liquidez
tendrian sobre el crédito, principalmente en Estados Unidos pero, conforme pasé el
tiempo, de forma generalizada a ambos lados del Atlantico. El principal foco de desaso-
siego se referfa a las pequenas y medianas empresas (pyme) en la medida en que, en un
amplio conjunto de paises, su dependencia del crédito bancario resulta especialmente
significativa y las restricciones crediticias (credit crunch) comenzaron a ser evidentes.

Ya antes de la crisis, una de las cuestiones mas debatidas sobre financiacién empresa-
rial en muchos paises es la importancia de articular fuentes alternativas de financiacién
para pymes distintas del crédito. Precisamente este esta siendo, no sin dificultades, uno
de los objetivos de politica econémica en un nimero importante de paises que, como
Espaia, tratan de relanzar el crecimiento econémico sobre la base de una estructura
financiera mas flexible. Por otro lado, aunque no es el principal objetivo de este capitulo,
tampoco puede olvidarse que, en ausencia de crédito, la principal referencia financiera
para las pymes es el crédito que éstas se conceden entre si. Asi lo demuestran algunos
estudios recientes tanto para antes de la crisis (Demirgiig-Kunt y Maksimovic 2002) como
durante la misma (Carbé et al., 2014). Es importante considerar este aspecto porque en
repetidas ocasiones se ignora la relevancia de esta fuente de financiacién. Asi, por ejem-
plo, en Estados Unidos, el 31,3% del pasivo externo de las pymes corresponde a crédito
entre empresas, frente al 37,2% del crédito bancario (Berger y Udell, 1998).

Sea como fuere, la crisis ha traido consigo importantes shocks de oferta, con reduc-
ciones drasticas del crédito bancario a empresas documentadas en un amplio nimero de
estudios (como Haas y van Horen 2010; Ivashina y Scharfstein 2010; o Almeida et al.
2012). En todo caso, una de las principales dificultades, no del todo resuelta en muchos
de esos trabajos, es la distinciéon de los efectos de oferta de los de demanda ya que, aun-
que la opinién generalizada es que las entidades financieras han restringido sus présta-
mos, hay evidencia empirica que sugiere que la demanda se ha retraido en muchos casos
en igual o mayor medida (Puri et al. 2011, Popov y Udell 2012, Ongena et al. 2013,
Presbitero et al. 2014).

2.2. CREDITO Y ESTRUCTURA DE MERCADO: GQUE VALOR INFORMATIVO
CONCEDER A LA CONCENTRACION BANCARIA?

Hay que tener también en cuenta que gran parte de los estudios citados anterior-
mente se han centrado en la relacién entre el crédito bancario y la estabilidad financie-
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ra. Este enfoque es, en parte, una manifestacién de las preocupaciones mas urgentes que
surgen para la politica econémica y monetaria en tales circunstancias y de como otras
cuestiones, como los efectos de las politicas aplicadas (rescates de entidades, fusiones, ...)
pasan a un segundo plano.

Sin embargo, esos actores supuestamente secundarios se antojan fundamentales en
el medio y largo plazo. En particular, a medida que un sector bancario se reestructura y
se dan procesos de concentracién, cambia con ello la oferta y las relaciones competitivas,
lo que necesariamente debe tener una incidencia sobre la financiacién crediticia. En este
sentido, en los estudios que analizan la relacién entre la estructura del mercado banca-
rio y la disponibilidad de crédito, el enfoque clasico de organizacién industrial es el que
sostiene que existe una relaciéon positiva entre competencia y disponibilidad de crédito.
Sin embargo, en las tltimas dos décadas ha surgido un enfoque alternativo, segin el cual
los efectos de la competencia sobre el crédito dependen de la forma en que se resuelva
un problema esencial de informacién asimétrica (Petersen y Rajan, 1995; Dell’Ariccia y
Marquez, 2006). Este enfoque mantiene que los mercados bancarios competitivos
podrian debilitar la atencién en el componente relacional, al privar a los bancos del
incentivo a invertir en informacién «blanda» o cualitativa. Por consiguiente, segtiin esta
argumentacién, mercados menos competitivos podrian estar asociados a una mayor dis-

ponibilidad de crédito.

Los estudios empiricos no parecen haber llegado a resultados concluyentes sobre qué
enfoque es mas certero. Gran parte del problema, en todo caso, estd en cémo se mide la
competencia ya que en un nimero importante de estudios se mide mediante indicado-
res de concentracién. El razonamiento al uso es que un alto grado de concentracién ban-
caria (una acumulacién de cuota de mercado entre pocos competidores) tiene un efecto
negativo sobre el crédito. Asi, las entidades con mayor poder de mercado pueden hacer
valer su posicién de dominio para establecer tipos de interés mas elevados (Boyd y De
Nicold, 2005), mientras que las entidades de gran tamano en sistemas bancarios con alta
concentracién tienen mas probabilidades de disfrutar del subsidio implicito del Estado,
lo que puede generar distorsién en los incentivos del mercado. Por lo tanto, se suele
identificar concentracién con competencia, lo que no es muy riguroso. Claessens y
Laeven (2005) demuestran que los cambios, como la desregulacién y la innovacién téc-
nica, han hecho mas problematica la definicién de los mercados y servicios financieros,
y pueden haber relativizado el valor de la concentracién como indicador del poder de
mercado. Por otro lado, la literatura sobre organizacién industrial ha argumentado,
basandose en premisas teéricas y empiricas, que el indice de Lerner (que se define como
la diferencia entre precio y coste marginal dividida por el precio) y otros parametros de
competencia estructurales superan a la concentracién como herramienta para medir el
poder de mercado (entre otros, Dell’Ariccia, 2001; Beck ez al., 2004; o Carb6 et al., 2009).
Asimismo, la relacién entre poder de mercado y concentracién, y sus efectos sobre la dis-
ponibilidad del crédito, también dependen del ciclo econémico. Asi, por ejemplo, si la
concentraciéon es «demasiado baja», es posible que la competencia sea mas intensa
durante las fases alcistas, ya que los bancos se esforzardn por aumentar su cuota de mer-
cado y asumirdn mas riesgo. Esos mismos bancos resultardn especialmente afectados al
manifestarse la morosidad durante la fase recesiva, y entonces el sector tenderd hacia
una mayor concentracién y el flujo de crédito tendera a reducirse.
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Asimismo, hay que tener en cuenta que la competencia en la prestacién de servicios
financieros se ha vuelto mds internacional y transversal entre sectores. Con la fuerte
internacionalizacién de los bancos durante las Gltimas décadas, la estructura del sector
bancario nacional ha pasado a ser tan solo uno de los factores que determinan el entor-
no competitivo (Demirgiic-Kunt et al., 2004; Claessens y Laeven, 2005). Esta relacién
podria también verse afectada por las politicas que determinan la contestabilidad de los
servicios bancarios prestados (el grado de competencia para una determinada estructu-
ra del mercado), como la creacién de registros de crédito de los prestatarios; el acceso
equitativo a infraestructuras como sistemas de pago y la facilidad con la que los clientes
pueden cambiar de una entidad bancaria a otra.

Junto a todas las dificultades técnicas asociadas a la relacién entre concentraciéon ban-
caria y disponibilidad de crédito hay una cuestiéon adicional que, aun siendo fundamen-
tal, no se discute suficientemente, ni siquiera cuando se articulan politicas orientadas a
incrementar el crédito. En particular, no importa sélo si la competencia o la concentra-
cién bancarias contribuyen o no a aumentar el crédito sino si mejoran o no la calidad
del mismo. Desgraciadamente, tampoco existe un consenso académico sobre estas cues-
tiones. Por un lado, algunos estudios sugieren que la competencia podria inducir a los
bancos a asumir mas riesgo y esto llevaria a una oferta excesiva de crédito y a disparar
los impagos. La idea es que la competencia reduce los margenes, aumentando la dispo-
siciébn a asumir riesgo (Hellman et al., 2000; Matutes y Vives, 2000; Repullo, 2004).
Otros estudios, sin embargo, sugieren que la competencia podria obligar a los bancos a
centrarse en mantener su cuota de mercado, en lugar de en evaluar el riesgo de los acre-
ditados actuales (Dell’Ariccia y Marquez, 2006). Algunos trabajos también destacan que
la competencia entre los bancos reduce los tipos de interés en la economia, mejorando
consiguientemente la seguridad (capacidad de pago) de los deudores y reduciendo el
riesgo (Boyd y De Nicolo, 2005).

Desde un punto de vista técnico, tampoco puede pasar inadvertido el hecho de que,
en ocasiones, la relacién entre competencia bancaria y estabilidad financiera puede ser
no-lineal. Algunos estudios muestra que existen una relacion en forma de U invertida
entre la competencia bancaria y la estabilidad financiera. En particular; aumentar la com-
petencia en sistemas inicialmente monopolisticos aumenta la estabilidad financiera cuan-
do aumenta el crédito pero una competencia elevada puede tornarse desestabilizadora al
sacrificar la calidad en favor de la cuota de mercado (Martinez-Miera y Repullo, 2010).

En los trabajos académicos, la competencia se mide a través de los margenes o la con-
centracién, y la estabilidad viene reflejada por la calidad de los créditos bancarios o la
probabilidad de fallidos. Existe evidencia de que la competencia distorsioné la calidad
de los préstamos también durante la crisis (Dell’Ariccia et al., 2012). En linea con las
predicciones tedricas, una competencia demasiado baja podria amenazar la estabilidad
bancaria. Ello tiene que ver basicamente con las distorsiones en los bancos de gran
tamafio. A medida que los bancos se hacen mas grandes y mds diversificados en sus acti-
vidades, pueden incrementar los riesgos de sus carteras, o elegir estratégicamente ope-
rar con una mayor distancia al impago (De Nicolo, 2000). En todo caso, una mayor com-
petencia resulta beneficiosa —en el sentido estatico—, al reducir los costes y aumentar el
acceso a la financiacion.
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Finalmente, las cuestiones institucionales y de diseno de mercado son también
importantes para determinar la relaciéon entre los efectos de una reestructuracién ban-
caria y la cantidad y calidad de crédito. Demirgii¢-Kunt et al (2013) muestran que dos
caracteristicas asociadas a las reestructuraciones del sector bancario tras la crisis, el
aumento de la dimensién de los bancos y la mejora en los mercados de valores, avanzan
en paralelo con el crecimiento econémico. De forma similar, Bruhn et al. (2013) propo-
nen que en los paises que cuentan con barreras de entrada reducidas en el mercado ban-
cario (es decir, existe mayor amenaza de nuevos competidores) hay menos probabilida-
des de disponer de un registro puiblico de morosidad, supuestamente porque los bancos
estin menos dispuestos a compartir informacién interna cuando el riesgo de nuevos
entrantes en el mercado es elevado. La evidencia sugiere que la calidad de los créditos
bancarios no siempre esta garantizada cuando existe concentracién en el mercado, en
especial, en ausencia de un engranaje institucional sélido (supervision, regulacién,...).

3. EL CASO ESPANOL: HECHOS DIFERENCIALES Y ALGUNOS RESULTADOS
DE INTERES

En este apartado se pretende analizar de forma breve el proceso de reestructuracién
bancaria en Espaiia, puesto que se trata de un fenémeno ampliamente documentado y
el propésito de este capitulo es tratar de inferir sus efectos sobre el crédito. Junto a este
repaso de los principales acontecimientos que afectan a la reestructuracién, se muestran
algunos resultados empiricos recientes de interés sobre su impacto en el crédito banca-
rio en Espaia, incluyendo algunas proyecciones.

La referencia institucional fundamental es la creacién del Fondo de Reestructuracién
Ordenada Bancaria (FROB). El FROB naci6 para gestionar los procesos de reestructu-
raciéon y resoluciéon de entidades de crédito y reforzar sus recursos propios, segin indi-
caba el propio Real Decreto-ley 9/2009 que lo regulé. EI FROB ha sido el encargado de
conducir la reestructuraciéon. Es importante sefalar que las actuaciones se han concen-
trado principalmente, aunque no exclusivamente, en las cajas de ahorros. De las 45 cajas
de ahorros, 43 participaron en algin proceso de consolidacién. El tamafo medio de las
45 entidades era de 29.440 millones de euros, y en 2013 existian Gnicamente 12 entida-
des con unos activos totales medios de 90.830 millones de euros. Precisamente, otro paso
importante se dio con el Real Decreto-ley 11/2010, que introdujo un nuevo modelo juri-
dico para las cajas de ahorros, por el que se les permitia ejercer indirectamente su acti-
vidad financiera a través de un banco comercial y mantener su obra social bajo el grafi-
co de fundaciones de cardcter especial. Esta norma también introdujo mejoras en el
gobierno corporativo de las cajas de ahorros, como la asignacién de un menor peso a la
representacion de las autoridades publicas en sus 6rganos de direccién y la profesionali-
zaci6én de los integrantes de estos ultimos.

En 2012, la reestructuraciéon habia tenido ya avances importantes pero la recapitali-
zacién que necesariamente la reforzaria no habia sido, hasta aquel momento, significa-
tiva. En este sentido, el Real Decreto-ley 2/2012 elevé los requerimientos de capital,
situdndolos en el 10% para aquellos grupos o entidades con un porcentaje de financia-
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cién mayorista superior al 20% y cuyo capital no estuviera suscrito al menos en un 20%
por inversores terceros ajenos a la entidad. Igualmente, el Real Decreto-ley 2/2012 esta-
blecié un plan de actuacién que incluia requerimientos de capital y provisiones adicio-
nales para cubrir el deterioro del balance asociado a los activos en riesgo relacionados
con el negocio de promocién inmobiliaria. Ademas, la Ley 8/2012 exigié mayores cober-
turas para los créditos sanos relacionados con la financiacién de suelo para la promocién
inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias. Esta ley también dis-
puso que los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas inmobiliarias deberian
segregarse mediante su aportacion obligatoria a la Sociedad de Gestiéon de Activos
Procedentes de la Reestructuracién Bancaria (SAREB).

En todo caso, un paso casi definitivo para impulsar la reestructuracién del sector ban-
cario espanol se produjo con el Programa de Asistencia Financiera de la UE. El
Memorando de Entendimiento (MoU por sus siglas en inglés) de dicho programa se
firmé en julio de 2012 e incluy6 planes para la reestructuraciéon y resolucién, ejercicios
de gestion de instrumentos hibridos y asuncién relacionada de pérdidas (burden sharing),
segregacion de activos deteriorados mediante su aportacién a la SAREB vy las llamadas
«condiciones horizontales», como nuevos requisitos de informacién o una ratio de capi-
tal de maxima calidad (Common Equity Tier 1) del 9%. Este programa reconocia que las
«tusiones permiten abordar el problema del exceso de capacidad en el sector».

Los efectos de todas las medidas adoptadas sobre la estructura de mercado del sec-
tor fueron significativos, sobre todo tras la implementacién del MoU. Entre 2009y 2013,
el nimero de entidades de crédito descendié de 192 a 160. En el caso de las cajas de
ahorros, en 2009 existian 45 y en 2013 se habfan reducido a 12 grupos. En cuanto al
nimero de sucursales bancarias, pasaron de 44.085 en 2009 a 36.115 en 2013, una
reducciéon acumulada del 13,1%.

Teniendo en cuenta las controvertidas relaciones que la literatura empirica ha sefa-
lado entre concentracién bancaria, competencia y disponibilidad de crédito, una prime-
ra cuestion relevante seria analizar si la consolidacién del sector (menos competidores
con mayor cuota de mercado) ha afectado de forma significativa a la competencia ban-
caria en Espana. Con este propdsito, el Grafico 1 toma una perspectiva de largo plazo y
muestra le evolucién entre 2000 y 2013 del indicador de concentracién de Herfindahl-
Hirschman (HHI) y del indice de Lerner. E HHI es una medida sintética de concentra-
cién que se calcula como la suma de las cuotas de mercado al cuadrado de los competi-
dores en ese mercado. En cuanto al indice de Lerner, muestra de forma efectiva como
esos competidores fijan precios respecto a los costes marginales en términos relativos. Es
decir, su poder de mercado como el porcentaje en que sus precios son mayores que sus
costes marginales. Los costes marginales se estiman mediante una funcién translogarit-
mica. Los datos corresponden a las 55 mayores entidades de depésito en Espaia, que
representan el 94% del mercado.

Los resultados se muestran en el Grafico 1 y revelan que no existen una relacién defi-
nida entre concentracién y poder de mercado. Lo que si parecen mostrar ambos indica-
dores es que aunque la concentracién (HHI) aumenté entre 2009 y 2012 en paralelo a
la reestructuracion del sector, el poder de mercado (indice de Lerner) no sélo no ha
aumentado sino que ha caido durante esos afos.
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GRAFICO 1. CONCENTRACION Y PODER DE MERCADO EN EL SECTOR
BANCARIO ESPANOL. (2000-2012)
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Fuente: AEB, Cecabank, Banco de Esparia y elaboracion propia.

Por lo tanto, y con las precauciones oportunas de un andlisis tan general, una primera
conclusion de interés es que la reestructuraciéon bancaria en Espafia no parece haber sido
lesiva para la competencia.

En cuanto a los efectos de la reestructuraciéon sobre el crédito, estos resultan algo mas
dificiles de medir. En todo caso, tomando como referencia los resultados de un estudio
reciente de los autores (Carbé y Rodriguez, 2014), lo que si cabe esperar es que con el
aumento de la concentracién el crédito crezca a ritmos inferiores a lo que lo hacfa en los
anos anteriores a la crisis pero la reduccién del «efecto cantidad» se vea compensada por
un aumento del «efecto calidad», siendo el nivel de riesgo asumido menor y mas con-
trolado.

Las estimaciones de Carbé y Rodriguez (2014) se ampliaron, como muestra el
Gréfico 2, para estimar qué crecimiento puede esperarse del crédito bancario en Espafia
con la estructura competitiva resultante del proceso de reestructuracién (menos compe-
tidores y mds concentracién) y en diferentes escenarios econémicos. En este sentido,
muestran que la expansién interanual del crédito serfa atin negativa en 2014 y muy limi-
tada (pero ya positiva) en 2015. Una vez se consolidara la recuperacién econémica y
comenzara a reducirse el desempleo de forma significativa, la tasa de crecimiento anual
del crédito podria situarse entre el 4% y el 7%.
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GRAFICO 2. PROYECCIONES SOBRE EL CRECIMIENTO INTERANUAL
DEL CREDITO BANCARIO (2014-2015)
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Fuente: Carbo y Rodriguez (2014) para Funcas.

4. EL PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA: LOS TLTRO

Aunque este capitulo se centra en los efectos de la consolidaciéon del mercado banca-
rio espanol sobre el crédito, parece oportuno considerar también los posibles efectos
adicionales que sobre la financiacién crediticia podrian tener las medidas adoptadas por
el Banco Central Europeo el 5 de junio de 2014. En particular, el establecimiento de
operaciones programadas de refinanciacién a largo plazo (ITLTRO por sus siglas en
inglés) desde 2014 a 2016 para que la liquidez prestada a los bancos se traslade al cré-
dito, fundamentalmente a empresas, al quedar las hipotecas excluidas de este programa.
El propio BCE indic6 que estos TLTRO supondrdn una inyeccién de 400.000 millones
de euros a la economia real. Sin embargo, el impacto final sélo puede determinarse por
el éxito que tenga el mecanismo en si. En la valoraciéon de este mecanismo cabe valorar
que, hasta esa fecha, los ILTRO habian sido la valvula de escape para la liquidez banca-
ria en algunos de los momentos mas delicados y de mayor tensién para la moneda tinica
en 2011 y 2012. Se trataba, por lo tanto, de operaciones fuertemente estigmatizadas y
se entendia que los bancos que habian acudido a esos LTRO adolecian de cierta fragili-
dad en su acceso a los mercados. Sin embargo, los TLTRO constituyen una inyecciéon de
liquidez en varias fases y en funcién del esfuerzo de los bancos para prestar al sector pri-
vado. Por lo tanto, cabe esperar que estas inyecciones de liquidez no representen un
estigma porque lo que son un incentivo que funciona del siguiente modo: en los TLTRO
de septiembre y diciembre 2014 podra inyectarse hasta el 7% de los préstamos existen-
tes al sector privado (excluidas hipotecas). La gran novedad viene, sin embargo, en los
TLTRO de 2015y 2016, en los que, en cada trimestre, cada banco podré pedir liquidez
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que acabe sumando hasta tres veces lo que ese mismo banco haya prestado desde abril
de 2014. Y el gran condicionante final del TLTRO: se establecera un limite minimo de
crédito que los bancos tendran que prestar para que se les preste. De hecho, si bajan de
ese limite deberan devolver rapidamente la liquidez que hayan recibido. Lo que nos
lleva a un fin de acto que dejé6 un mecanismo de transmisién de politica monetaria
orientado a la economia real.

Gran parte de la atencién la concentraran las primeras operaciones, programadas
para el 18 de septiembre y el 11 de diciembre de 2014. Entre los analistas, se espera un
efecto significativo de estas medidas en Espana, si bien también existen dudas comunes
a toda Europa, como que se aprovechen tan sélo los primeros TLTRO vy la liquidez no
vaya al crédito sino a la compra de otros activos como deuda publica. El Cuadro 1
resume algunas expectativas para Espafia:

CUADRO 1. ESTIMACIONES DEL POSIBLE IMPACTO DEL TLTRO SOBRE
EL CREDITO EN ESPANA (MILES DE MILLONES DE EUROS)

Dos primeros TLTRO Resto de TLTRO
Crédit Agricole 54 -
UBS 51 120
Natixis 161

Fuente: Crédit Agricole (2014), McCallum and Moretti para UBS (2014) y Natixis (2014).

5. CONCLUSIONES

En este capitulo se estudian las relaciones entre reestructuracién bancaria y crédito,
con especial referencia a Espafa. En el andlisis se combinan las predicciones de un con-
junto amplio de estudios y los resultados empiricos de algunas investigaciones recientes
para Espana. Dada su relevancia y las expectativas generadas, también se incluye un ana-
lisis del potencial impacto de las operaciones programas de incentivo al crédito
(TLTRO) del BCE. Entre las principales conclusiones obtenidas, destacan tres:

— La relacién entre reestructuraciéon bancaria (reduccién de proveedores, concen-
tracién de activos, aumento del tamano,...) y la provisién de crédito es compleja y
depende, entre otras cuestiones, de una correcta distincién entre conceptos como con-
centracién y competencia o cantidad de crédito y calidad del crédito. En el repaso a la
literatura sobre estas cuestiones se muestra que gran parte de la falta de consenso al
respecto de esta relacién se debe, precisamente, a problemas relacionados con la medi-
cién de la competencia y con el aspecto del crédito que se quiere analizar (volumen o
calidad).

— Si se analiza el caso del sector bancario espaiol, la reestructuracién ha sido muy
considerable, con una intensidad practicamente inédita en Europa. Los resultados de
algunos estudios recientes sugieren que la nueva estructura de mercado generada en
Espafa no ha empeorado la competencia. También, que el crédito no crecera en los pro-
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ximos afios a las mismas tasas que lo hizo en el periodo anterior a la crisis pero si que
serd un crédito de mayor calidad.

— En cuanto a las acciones recientes de politica monetaria, aunque existe un impor-
tante grado de incertidumbre sobre su efectividad, la mayor parte de los analistas coin-
cide en senalar que el crédito aumentara en Espana de forma muy significativa con los
TLTRO, lo que podria tener un efecto positivo sobre la recuperacién econémica.
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1. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En los Gltimos anos, a raiz del problema de fragmentacién del sistema financiero euro-
peo ligado a la crisis del euro, se han identificado los avances hacia la Unién Bancaria como
un elemento central para corregir esa fragmentacién. Desde el aito 2012, estos avances han
ido en paralelo con una reduccién de las primas de riesgo soberanas, que, sin embargo, ape-
nas se ha trasladado a los diferenciales de coste del crédito entre los paises del centro y la
periferia del euro. Este articulo pretende analizar, por un lado, en qué medida la reduccién
de la fragmentacion se ha debido a los avances en la Unién Bancaria o a otros factores (en
particular a medidas o declaraciones de politica monetaria) y, por otro lado, qué factores
explican que la reduccién de las primas de riesgo apenas se haya trasladado a los diferen-
ciales de coste del crédito. El andlisis se centra en Espana, Italia y Francia. Los resultados
senalan (i) que la reduccién de la fragmentacién ha sido en buena medida resultado de las
medidas de politica monetaria y (ii) que en Espana e Italia el recorte de la prima de riesgo
soberano no se ha reflejado en el coste del crédito a las empresas debido a que se ha visto
contrarrestado por el aumento de la tasa de mora. S6lo en la medida en que la Unién
Bancaria termine implantando un auténtico mercado tnico de servicios financieros, donde
las empresas se puedan financiar con bancos con origen en cualquier pais de la Eurozona,
sera posible acabar completamente con los elementos de fragmentacién que persisten.

2. EL IMPACTO DE LA UNION BANCARIA: DELIMITACION

Desde el verano de 2012 los avances hacia la Unién Bancaria han sido esenciales
para la mejora observada en los indicadores de integracién financiera. El grafico 1 pre-
senta un indicador sintético de fragmentacién elaborado por BBVA Research, a partir de
informacién sobre diferenciales de la deuda soberana, tipos de interés del crédito a
empresas y familias, suministro de liquidez por el Eurosistema y saldos en Target-2.
Puede observarse que este indicador, que tomé valores negativos en el periodo inme-
diatamente anterior a la crisis de Lehman Brothers - seguramente indicativos de un
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«overshooting» en la convergencia de ciertas primas de riesgo —fue aumentando hasta
alcanzar un maximo en el verano de 2012, momento a partir del cual inici6 un descen-
so que lo ha situado por debajo de la mitad de su valor maximo.

Sin embargo, los componentes de este indice han registrado evoluciones muy dife-
rentes. En concreto, la reduccién de las primas de riesgo soberanas apenas se ha trasla-
dado a los diferenciales en el coste del crédito entre los paises del centro y de la perife-
ria del euro, que se han mantenido relativamente elevados, independientemente del
tamafio de los préstamos (que se suele utilizar como proxy del tamafio de las empresas).

Conviene tener presente, en primer lugar, que no toda la mejora reciente en el indicador
de fragmentacién es imputable de manera directa a los avances en la Unién Bancaria.! Una
parte es resultado de medidas o declaraciones de politica monetaria, por ejemplo las famo-
sas declaraciones de Mario Draghi en junio de 2012 en el sentido de que el BCE harfa <o
que fuera necesario» para evitar la fragmentacién del euro. Estas declaraciones marcaron un
punto de inflexién en los diferenciales de la deuda soberana entre los paises del nicleo y la
periferia de la Eurozona, que a partir de ese momento iniciaron una normalizaciéon que los
ha situado incluso, en algunos casos, por debajo de los niveles previos a la crisis.

GRAFICO 1. INDICADOR SINTETICO DE FRAGMENTACION FINANCIERA
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Fuente: BBVA Research.

! Estos avances se concretaron en la aprobacion del Mecanismo Unico de Supervisién (SSM, por sus
siglas en inglés), el Mecanismo Unico de Resolucién (SRM, por sus siglas en inglés) y el Fondo Unico de
Resolucién (SRF, por sus siglas en inglés).
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Tampoco son equivalentes los conceptos de fragmentacién, diferenciales soberanos y
coste del crédito. No todos los diferenciales soberanos, ni todos los diferenciales en el
coste del crédito para empresas del centro y la periferia, son imputables a la fragmenta-
cidén, sino que una parte tiene que ver con otros determinantes, algunos de ellos rela-
cionados con los fundamentos de las economias europeas.

Por todo lo anterior, a la hora de preguntarnos cual ha sido el efecto de la Unién
Bancaria sobre la evolucién y el coste del crédito, es necesario plantearse preguntas como
(1) cudl ha sido el impacto de la fragmentacién financiera en el coste del crédito y en los
spreads soberanos, (ii) en qué medida la fragmentacién tiene que ver con la ausencia de
Unién Bancaria o con otros problemas (iii) cudl ha sido el efecto de las medidas o anun-
cios de politica monetaria sobre la reduccién de la fragmentacién en el periodo mas
reciente, y (iv) cudl ha sido el impacto de la presién regulatoria en estos anos. En este
articulo se intenta arrojar luz sobre estas preguntas mediante un ejercicio econométrico
centrado en Espaiia, Italia y Francia. Los dos primeros paises porque presentan proble-
mas similares y el tercero por tomar una referencia de un pais del niucleo de la Eurozona.

3. DETERMINANTES DEL COSTE DEL CREDITO

Desde 2010, a raiz del estallido de la crisis griega en mayo de 2010, hasta el verano
de 2012, los tipos de crédito se vieron presionados al alza por la influencia del riesgo
soberano? debido al perverso bucle con el riesgo bancario. Sin embargo, desde el vera-
no de 2012 la prima de riesgo de la deuda soberana se ha reducido considerablemente,
sobre todo en los paises periféricos. En este tltimo periodo los tipos de interés de las
nuevas operaciones de crédito se han mantenido bastante estables, mientras los tipos de
referencia se han reducido (véase Cuadrol).

CUADRO 1. EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES

. o 5 Prima| Tipos crédito Empresas. Tipos crédito Empresas.
Wigro .| Euribon| oo P.nma P'rlma riesgo Mais de 1 millén. Hasta 1 millén.
referencia 19m soberano| riesgo | riesgo Fro.
Medias BCE 10a Ale | Esp-Ale | Tta-Ale |~y o |Espana| Italia | Francia | Espana Italia Francia
1

% % % p.-b. p:b. p-b. |AAPR%|AAPR% | AAPR% | AAPR% | AAPR% | AAPR%
dic-11 1.10 2.00 1.99 352 482 117 3.81 4.18 3.29 5.02 4.98 3.94
Jul-12 0.83 1.06 1.45 535 455 83 3.53 3.59 2.64 5.29 4.67 3.52
dic-12 0.75 0.55 1.38 396 316 63 3.35 3.65 2.30 4.93 4,43 3.03
Jul-13 0.50 0.53 1.56 311 286 69 3.75 3.52 2.28 5.20 4.39 2.84
dic-13 0.25 0.54 1.80 233 231 53 3.34 3.47 2.33 4.83 4.36 2.87
Mar-14 0,25 0,58 1,51 180 189 64 3,68 3,45 2,32 5,06 4,20 2,86

Promedio
jul.12-mar- 0,52 0,65 1,54 331 295 66 3,53 3,54 2,37 5,06 4,41 3,02
14

De;“;’;‘;‘m 027 | 023 | 016 140 | 102 | 11 | 019 [ 008 | o015 0.19 0.17 0,29

AAPR: «Annualized Average Percentage Rate»
Fuente: BAE, BCE, Haver y BBVA Research.

2 Véase «¢Cémo se forman los tipos de crédito en los paises de la UEM?
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-sistemas-financieros-como-se-forman-los-
tipos-de-carteras-de-credito-en-los-paises-de-la-uem/
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En el conjunto del periodo las tnicas variables que no han dejado de deteriorarse
han sido la calidad crediticia y el riesgo de crédito del sistema. Analizaremos la influen-
cia del riesgo de crédito en la formacién de los tipos de interés de los préstamos y toma-
remos como referencia el sector de empresas, que en estos momentos es clave para con-
solidar la incipiente recuperacién econémica, sobre todo en su vertiente de PYMES.

El analisis constata la influencia que ha tenido el deterioro de la calidad de la cartera
de empresas en la resistencia a la baja que se ha observado en los tipos del crédito en el
altimo afio y medio, tal que estos tltimos se han visto impulsados a razén de unos 10 pun-
tos bésicos (p.b.) por cada punto porcentual de tasa de mora en esta cartera para Espafia
y del doble, 20 p.b. para el caso italiano. Las estimaciones son bastantes consistentes al
recoger perfectamente la tendencia de los tipos de crédito desde el inicio de la crisis de
deuda soberana hasta los primeros meses de 2014. En estos tltimos meses, se ha observa-
do lo que parece un cambio de tendencia en la tasa de mora del sistema financiero espanol,
al registrarse las primeras caidas de los saldos totales de créditos morosos, que también se
han extendido a la cartera de empresas. Asi pues, es de esperar que el coste del crédito
empiece a recoger las mejoras en la tasa de mora en el futuro préximo.

En la formacion de los tipos de activo de las entidades de crédito intervienen distin-
tos conceptos: a) el tipo de interés sin riesgo, asociado al coste oficial del dinero que ofre-
ce la autoridad monetaria, b) el coste de financiacién, asociado al coste marginal de la
principal fuente de financiacién, y el riesgo pais asociado al riesgo soberano, c) el coste
del riesgo de crédito, d) el coste operacional, e) las comisiones y f) el margen.

Como no se dispone de series fiables que sinteticen todos estos factores, estimamos
modelos del tipo de mecanismo de correccion del error (MCE) cuya estructura de largo
plazo es la siguiente:

Tipo crédito empresas, = constante + 1 tof, + B2 spr12m, + 3 spr_uem, +
B4 spr_sob, + B5 tme, [1]

donde, B1 sera la sensibilidad del coste del crédito a empresas respecto a los tipos oficia-
les (tof) de la politica monetaria del BCE, B2 la sensibilidad al coste marginal de financia-
ci6én interbancaria, (spr12m = euriborl2m - tof), B3 la sensibilidad a la referencia de
financiacién teérica comin de mas largo plazo (spr_uem = tipos largos UEMp — euri-
bor12m) de una supuesta unién monetaria perfecta®, p4 la sensibilidad de financiacién
especifica de largo plazo de cada pais (spr_sob = tipos largos pais — tipos largos UEMp),
B5 la sensibilidad del riesgo de crédito aproximada por la tasa de mora de empresas*

3 La UEM no es un espacio monetario perfecto y el riesgo soberano especifico de cada pafs se ha con-
vertido en un factor determinante a la hora de discriminar el precio y la facilidad de financiacién de cada
pais a partir de la primavera de 2010. Asi, los paises del nicleo y norte de Europa han reducido su riesgo
soberano por debajo de lo que les corresponderia, y los paises periféricos han visto aumentar significativa-
mente sus costes y disminuir su acceso a la financiacién (véase anexo para una explicacion mas detallada).

4 La tasa de mora de la cartera de empresas se dispone con periodicidad trimestral para Espafia y
Francia, por lo que se ha procedido a interpolar mensualmente, tomando como indicador la tasa de mora
del total de crédito al sector privado que si estd disponible mensualmente para el caso de Espana.
Ademas, para Espafa ha sido necesario corregir el efecto del traspaso de activos a SAREB.
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(tme), y la constante intentard recoger el resto de los aspectos, que relacionamos con la
politica comercial de las entidades financieras. Asi, hemos englobado todos los aspectos de
la politica comercial y de riesgo operacional en el término constante de la ecuacién, lo que
implica el supuesto de que éste permaneceria estable a largo plazo. No obstante, ha habi-
do cambios en la politica comercial desde 2003, lo que resulta especialmente evidente a
partir de la crisis financiera iniciada en verano de 2007. Hemos incorporado en el térmi-
no de corto plazo de la ecuacién, variables que recogen alguna caracteristica especifica de
cada cartera y ha sido necesario corregir el cambio metodolégico que supuso en junio de
2010 la entrada del Reglamento de la Comision Europea 290/2009 y que atane a los tipos
de interés aplicados por las entidades de crédito a los productos de crédito y depositos.

El gréfico 2 presenta la evolucién de los tipos de interés de los dos principales compo-
nentes de la cartera de empresas (hasta 1 millén y mas de 1 millén de euros) para el perio-
do de andlisis de enero 2003 a marzo 2014, para Espafia, Italia y Francia. Puede observar-
se como, para el caso espanol, los créditos hasta 1 millén de euros (los asociados a PYMES)
empezaron a encarecerse relativamente a los de més de 1 millén, en una primera fase, a
partir de la crisis financiera de Lehman (finales de 2008), y en una segunda fase, con la
evolucién de la crisis de deuda soberana (2010-mediados 2012). También puede advertir-
se que desde 2012 los tipos de hasta 1 millén se han mantenido practicamente estables
alrededor del 5%, con una ligera tendencia decreciente. Por otro lado, los tipos de mas de
1 millén, tras un descenso en la segunda parte de 2012 hasta el 2,3%, han mantenido una
ligera tendencia al alza con alta volatilidad durante 2013 que los ha llevado cerca del 3%.
La historia es similar para el caso italiano (grafico 2), si bien el pico maximo de los tipos
hasta un millén en la fase de crisis se alcanz6 a finales de 2011 (el 5%), retrocediendo pos-
teriormente hasta un nivel actual de en torno al 4,3%.Los de mas de 1 millén presentan
una evolucién similar pero en niveles inferiores, y se han mantenido practicamente cons-
tantes alrededor del 3% desde principios de 2012. Para el caso francés, la evolucién de los
tipos de interés ha sido mucho mas suave y en niveles inferiores, si bien se observa tam-
bién un maximo a finales de 2011, momento a partir del cual se estabilizaron los tipos
hasta 1 mill6n en el 3% y los de mas de 1 millén en el 2%.

El grafico 3 pone en contexto la evolucién de los tipos de interés de crédito a empre-
sas con sus principales referencias y determinantes. Asi, en el grafico puede advertirse
cémo la prima de riesgo espaiiola y la tasa de mora del crédito a las sociedades no finan-
cieras (SNF) empezaron a evolucionar al alza de forma simultanea desde mediados de
2008 y hasta el verano de 2012, en que la prima de riesgo alcanzé su cénit. Hasta este
momento era dificil cuantificar qué parte de la evolucion de los tipos era debida al dete-
rioro de la calidad de la cartera y qué parte era debida a la presiéon de la prima de ries-
go, por la escasez de muestra. A partir de entonces evolucionaron de forma contrapues-
ta, la prima de riesgo a la baja y la tasa de mora al alza hasta su maximo a finales de
2013. Para el caso italiano, la prima de riesgo empezé a aumentar a mediados de 2008,
mientras la tasa de mora tocaba minimos a principios de 2009, momento a partir del
cual ambas variables evolucionan al alza hasta finales de 2011. En este punto la prima
de riesgo alcanza su maximo y, tras el repunte del verano de 2012, empieza a descender
progresivamente hasta el presente. En ese mismo periodo la tasa de mora prosigue su
deterioro hasta alcanzar el 14% en marzo de 2014. En el caso francés los tipos de interés
del crédito parece que se han movido en consonancia mas con los tipos del tramo corto
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de la curva (el del BCE y el Euribor 12m) que con los movimientos de los tramos largos.
La tasa de mora de empresas no ha presentado una tendencia al alza tan acusada como
en Espaia e Italia, sino que ha tenido mas oscilaciones, desde el inicio de la crisis, entre
el 3%y el 4,5%, y con una clara relacién negativa con los tipos del crédito.

GRAFICO 2. TIPOS DE INTERES DE CREDITO A EMPRESAS.
NUEVAS OPERACIONES. PORCENTAJE

a) Espana b) Italia

¢) Francia
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Fuente: BCE.
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GRAFICO 3. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS
Y SUS REFERENCIAS

a) Espana b) Italia
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Fuente: BCE, BdE, BdI, BAF, BBVA Research.

El grafico 4 muestra los tipos basicos de referencia: el tipo oficial del BCE, el Euribor
a 12 meses y el tipo de referencia o benchmark de la deuda soberana de una hipotética
Unién Monetaria integrada. Como hemos senalado anteriormente, esta Gltima serie se
corresponde con la deuda soberana a 10 afios de Alemania, a la que le hemos anadido
a partir de la primavera de 2010 una estimacién de los factores subyacentes de medio y
largo plazo, a fin de estimar la prima que estd experimentando la deuda alemana por la
huida hacia la calidad y la seguridad. Puede advertirse la tendencia decreciente del tipo
oficial y del Euribor desde la crisis de Lehman en 2008, con un pequeio rebote en 2011,
alcanzando minimos histéricos a finales de 2013 y principios de 2014, en tanto que el
tipo de la deuda de una tedrica Unién Monetaria Integrada habria permanecido bas-
tante estable alrededor del 3,5%.
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GRAFICO 4. TIPOS DE INTERES DE REFERENCIA, PORCENTAJES

Deuds Soberana de UEW Tedrica Tipo Oficial BCE im— 11 BOF 1271

Fuente: BCE, Haver y BBVA Research.

4. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA

El cuadro 2 muestra las estimaciones de los distintos factores de largo plazo que inci-
den en la formacién de los precios de las carteras de activo de empresas de las entida-
des financieras residentes en Espaifa, Italia y Francia en base a la ecuacién [1] para el
periodo enero 2003 a marzo 2014. Cabe senalar que todas las estimaciones son clara-
mente significativamente distintas de cero a los niveles estdndar de significacién del 5%,
salvo las expresamente senaladas como ‘—°, que son claramente no significativamente
distintas de cero y, por tanto, eliminadas del término de largo plazo de la ecuacién.

CUADRO 2. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS.
MULTIPLICADORES DE LARGO PLAZO

Espana Italia Francia

Multiplicadores de Hasta 1 Mas 1 Hasta 1 Mas 1 Hasta 1 Mas 1

Total o ) Total o ) Total -~ L
largo plazo Lag millon Lag millon Lag JLag millon Lag millén Lag JLag millén Lag millén La
Polt. Comercial - - - - - - - - - -1 -0,35 - 0,50 - 1,46 - -
Tipo Oficial 1,26 0 1,37 0| 1,19 0 1,10 0 1,25 0 1,10 0 1,06 0f 0,80 0 1,120
Spread Euribor 12m 0,66 0| 0,83 0] 058 0 -- -- - 0,21 0 0,74 0f 128 0 0,89 0
Spread UEM 0,25 2| 041 21 0,13 1 -- - 0,17 1 -- - 0,24 21 030 3 0,22 2
Spread Soberano 0,14 1 0,70 21 0,06 1 041 1 0,68 1 0,29 1 -- - - -1 -0,23 1

Tasa Mora Empresas 0,11 4 0,12 31 0,09 4 0,22 2 0,22 2 0,20 1 - - - - -
Periodo ajuste (meses) 29 7,3 1,9 4,6 6,0 3,1 2,7 4,7 2,4

Fuente: BBVA Research.
Cabe senalar que los resultados del sintético (Total) de cada pais son un ponderado de los

resultados de las carteras (Hasta 1 millén y Mas de 1 millén), por lo que puede haber efectos
no significativos debido a los resultados en alguna de las variables de las carteras, por ejem-
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plo en Italia y Francia, por lo que en general haremos principalmente referencia a los resul-
tados distinguiendo entre ambas carteras, por encima o por debajo de un millén de euros.

Por un lado, podemos observar que para casi todas las categorias no se estima un tér-
mino especifico de politica comercial, salvo para los créditos de mas de 1 mill6n en Italia,
que ademas es negativo, rebajando los efectos del resto de variables, y para los de hasta 1
millén en Francia, que anade hasta 1,46 puntos porcentuales al resto de impactos.

El multiplicador de los tipos oficiales del BCE es superior a la unidad en todos los
casos salvo para los tipos de las PYMES en Francia, por lo que es posible que los térmi-
nos comerciales, que no aparecen, estén incorporados en este multiplicador.

Cabe resaltar la dispersiéon de los multiplicadores a las primas de riesgo soberano que
muestra un rango entre 0,7 a 0,1 para las carteras espafolas e italianas de PYMES y de
grandes empresas. Asi, las carteras a PYMES en Espana e Italia son igual de sensibles a
la prima de riesgo con un multiplicador de 0,7, mientras para las carteras de grandes
empresas en Espafia es de 0,06 y para Francia de casi cinco veces mas, el 0,29. Otra
forma de verlo es que la cartera a PYMES en Espana es once veces (0,7/0,06) mas sensi-
ble que las de las corporaciones a la prima de riesgo, mientras que para las carteras ita-
lianas esta sensibilidad es algo mas de 2 veces (0,68/0,29).

Y por ultimo, la proxi del riesgo de crédito medido a partir de la tasa de morosidad
de empresas tiene efectos de largo plazo en las carteras espafolas e italianas pero no en
las francesas®. Los multiplicadores sefialan una sensibilidad bastante similar indepen-
dientemente de la cuantia del crédito solicitado, alrededor de 0,1 por cada punto de
mora para el caso espanol y del doble, 0,2 para el caso italiano, lo que se entenderia
como que las entidades residentes en cada pais imputan el mismo riesgo a los precios
independientemente de la cantidad de crédito solicitado.

Otro aspecto que puede ser interesante es que las referencias a los distintos tramos
de la curva de tipos tienen efectos contempordneos o retrasados un mes, mientras la cali-
dad de las carteras de crédito tienen efectos rezagados de 1 a 4 meses en Italia y Espana
respectivamente.

En resumen, las estimaciones muestran una importante disparidad en la transmisién de
la politica monetaria a los precios de los créditos tanto en multiplicadores como en referen-
cias a los distintos tramos de la curva de tipos y que en los sistemas financieros espanol e ita-
liano la calidad de los activos estd afectando a la resistencia a la baja de los tipos de crédito.

5. CONSISTENCIA DE LAS ESTIMACIONES

Una forma sencilla de observar si estos determinantes explican la evolucién de los tlti-
mos anos de los tipos de interés del préstamo a las empresas es utilizar estas estimaciones,
situarnos un tiempo atrds, lanzar una proyeccién hasta el momento actual y observar su
comportamiento respecto a las observaciones. Nos situaremos en julio de 2010, momento
tras la intervencién a Grecia y en que la prima de riesgo empieza a subir con fuerza junto a

5 Aunque si se ha detectado en los términos de corto plazo.
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la tasa de mora en Espafia e Italia, y lanzaremos una proyeccién hasta marzo 2014, y calcu-
lando también las bandas de confianza al 95% de probabilidad (+/- 1,96 desviacion tipica)
con el fin de ver si las observaciones estan contenidas en ellas y determinar si, en términos
generales, las estimaciones reflejan lo ocurrido. El motivo de no reestimar el modelo hasta
julio 2010 es la colinealidad de evoluciones de la tasa de riesgo y tasa de mora hasta media-
dos de 2012 que, como ya comentamos anteriormente, dificulta la obtencién de estimacio-
nes precisas de los multiplicadores al carecer de un tamano de muestra suficiente. Al utili-
zar las estimaciones con todo el periodo, se disminuyen los sesgos entre ambos multiplica-
dores, ya que desde mediados de 2012 las evoluciones son completamente dispares.

El grafico 5 muestra el comportamiento de las proyecciones de las carteras de los tipos
de crédito a empresas para Espana, que parecen estar bastante centradas respecto a lo regis-
trado teniendo en cuenta sus bandas de confianza, salvo en algunos meses puntuales en los
inicios de 2011, primavera de 2012 y algunos meses de 2013, cuaando aumenta sensiblemente
su volatilidad con caracter transitorio, pero sin que se observe un sesgo sistemdtico.

GRAFICO 5. ESPANA. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS (%).
PROYECCION E INTERVALOS DE CONFIANZA (+/- 1,96 DESVIACION TIPICA)

a) Total
I e e LT L L L P L L L LT PR
4,0
3,5
3,0

2,5

2,0

= Observado Previsto

b) Hasta 1 millon 1 ¢) Mias 1 millén 1

e e

5,5 3,5

5,0 3,0

4,5 2,5

4,0 2,0

3,5 /= : : = 15 . . . | :
= = — o o0 <+ =2} (=] — [} ) <+
S = - = - - S = — — — —
< 4 ) ) ) ) 4 ) < ) ) 4
2 g ] = ] 2 < 2 2 2 ] 2
o (% o o v o v v o o v v

Observado Previsto = Observado Previsto

Fuente: BBVA Research.
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El grafico 6 muestra el comportamiento de las proyecciones de las carteras los tipos
de crédito a empresas para Italia y al igual que en el caso espanol, las proyecciones estan
perfectamente centradas en bandas, sin observarse sesgos sistematicos, salvo algunos

meses puntuales de 2011 y al final de 2013 y comienzos de 2014 en la cartera asociada
a PYMES.

GRAFICO 6. ITALIA. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS (%).
PROYECCION E INTERVALOS DE CONFIANZA (+/- 1,96 DESVIACION TIPICA)

a) Total
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Fuente: BBVA Research.

Y por dltimo, el grafico 7 muestra el comportamiento de las proyecciones de las car-
teras para Francia. Si bien en el sintético de empresas parece no mostrar problemas, al
estar bastante centradas las previsiones, la cartera de tipos hasta 1 millén presenta una
clara subestimacion a partir de finales de 2011 hasta el presente, de aproximadamente
10 puntos basicos mes, aunque dentro de las bandas de confianza.
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GRAFICO 7. FRANCIA. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO A EMPRESAS (%).
PROYECCION E INTERVALOS DE CONFIANZA (+/- 1,96 DESVIACION TIPICA)
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Fuente: BBVA Research.

Por tanto, las estimaciones obtenidas son bastante consistentes, recogiendo perfecta-
mente la tendencia de los precios del crédito de empresas tanto en la fase alcista de las
tensiones financieras (verano 2010 a verano 2012) como en la fase mas reciente, desde
el verano de 2012, de relajacién de la prima de riesgo soberano y mantenimiento de la
tendencia al alza en la morosidad de las carteras empresariales espafiolas e italianas. Los
precios del crédito en Francia estdn, en sintesis, perfectamente explicados por los dis-
tintos tramos de la curva de tipos, con una influencia muy marginal de la calidad de sus

activos, que en todo caso no presenta una tendencia al alza tan acusada como en Espana
o Italia.

102



EL IMPACTO DE LA UNION BANCARIA EUROPEA SOBRE
LA EVOLUCION Y COSTE DEL CREDITO

6. CONCLUSIONES

a) En Espana, la tendencia reciente al descenso de la prima de riesgo soberano no
se ha trasladado al coste del crédito para las empresas debido a que su efecto se
ha visto mas que contrarrestado por el aumento de la tasa de mora. En todo caso,
tampoco es de esperar que la volatilidad de la prima de riesgo se traslade plena-
mente al coste del crédito, ni al alza ni a la baja, ya que esta dltima es una varia-
ble mas estable.

b) En el periodo de agudizacién de la crisis del euro, entre la primavera de 2010 y el
verano de 2011, el coste del crédito para las empresas aumenté como resultado del
efecto combinado del aumento de la prima de riesgo y de la mora. En el periodo
mds reciente, desde el verano de 2012, el aumento de la mora ha compensado el
efecto de la reduccién de la prima de riesgo y una politica monetaria mds expansi-
va, de manera que el coste del crédito se ha mantenido mas o menos estable.

¢) A pesar de los vaivenes de la restructuracién del sistema financiero espanol (dis-
continuidad en la politica de provisiones, programa de ayuda europeo,
Memorando de Entendimiento, creaciéon del FROB, Sareb, etc.) la tasa de mora
es una variable que recoge de manera bastante robusta la calidad crediticia de las
carteras de préstamo a empresas, como demuestran los ejercicios de consistencia
realizados. Las estadisticas disponibles espafiolas muestran una reduccién del
total de los saldos morosos y de su cartera empresarial en los primeros meses de
2014, por lo que cabe esperar que este descenso se termine trasladando al coste
del crédito en un entorno de «spreads» soberanos mucho mas moderados. .

d) El comportamiento de los determinantes del coste del crédito en Italia es similar al
de Espana: el descenso de la prima de riesgo soberano apenas se ha trasladado al
coste del crédito debido al ascenso de la morosidad. En Francia la evolucién ha sido
muy distinta. Ni la prima de riesgo ni la mora presentan aumentos tan acusados, y el
coste del crédito ha presentado una evoluciéon también mucho mas suave.

e) La crisis ha traido consigo una ampliacién del diferencial entre el coste del cré-
dito de las PYMES y las empresas grandes comtn a los tres paises analizados, pero
mas intensa en el caso de Espana.

f) Cabe concluir que los avances hacia la Unién Bancaria han contribuido a la reduc-
cién de la fragmentacién, pero ésta ha sido también, en buena medida, resultado
de las medidas de politica monetaria. S6lo en la medida en que la Unién Bancaria
termine implantando un auténtico mercado tUnico de servicios financieros, donde
las empresas se puedan financiar con bancos con origen en cualquier pais de la
Eurozona, sera posible acabar completamente con los elementos de fragmenta-
cién que persisten.

ANEXO. METODOLOGIA PARA LA OBTENCION DE LOS FACTORES
SUBYACENTES DE LOS TIPOS DE LA DEUDA SOBERANA ALEMANA

Para tomar una referencia de cual hubiera sido el riesgo soberano de una posible
unién monetaria perfecta tomaremos los tipos de la deuda soberana a 10 afos de
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Alemania como «benchmark» hasta marzo de 2010, fecha que consideramos el inicio de
la crisis soberana con las presiones sobre la deuda griega. Desde abril de 2010 en ade-
lante le anadiremos la prima negativa (o bonificacién) que supuestamente estd teniendo
la deuda alemana por la huida de los recursos de los mercados periféricos hacia los cen-
trales. Para determinar esta prima se ha estimado una descomposiciéon de los tipos de la
deuda alemana en los factores subyacentes de corto, medio y largo plazo en base a sus
determinantes tedricos (véase anexo para mas informacién). Tomando los factores de
largo y mediano plazo obtenemos una referencia de dénde deberian haberse situado los
tipos de la deuda, lo que permite estimar primas de riesgo. Se toman los factores de
largo y medio plazo y el promedio del factor de corto plazo desde el evento de LLehman
en septiembre 2008 hasta marzo de 2010, por considerarse un factor de caracter exter-
no a la UEM. Esta correccién con el elemento de corto plazo también ayuda a que la
serie no presente punto de ruptura en el momento de enlace.

El espiritu del modelo es identificar los factores subyacentes (inobservables) asocia-
dos a los fundamentos econémicos de cardcter estructural (mediano y largo plazo) y
coyunturales (corto plazo) del tipo de interés de la deuda soberana de Alemania a largo
plazo (10 afios). A su vez, la dinamica de cada factor es explicada por variables observa-
bles que teéricamente estan asociadas a esos fundamentos (expectativas de crecimiento
y de Inflacién a medio y largo plazo, volatilidades de los mercados y expectativas de tipos
oficiales a corto).

La metodologfa adoptada para esta estimacién ha sido la de Espacio — Estado. Esta
metodologia, ademds de poder obtener variables inobservadas (los factores menciona-
dos) permite tratar con observaciones de diferentes frecuencias (en este caso mensuales,
trimestrales, semestrales y anuales), y con coeficientes variantes en el tiempo (principal-
mente los que acompanan a las variables que componen el factor de corto plazo).

GRAFICO A.1. ALEMANIA. TIPO DEUDA SOBERANA A 10 ANOS:
DESCOMPOSICION

B

Fuente: BBVA Research.
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1. INTRODUCCION
1.1. INTRODUCCION

Las entidades bancarias juegan un papel fundamental, y en algunos aspectos insusti-
tuible, para el correcto funcionamiento de la economia, como canalizadores del ahorro
hacia las inversiones productivas. La condicién necesaria para que el sector empresarial
disponga de unos flujos de financiacién adecuados a sus necesidades y a sus apetencias
de inversién es la existencia de un sistema crediticio dinamico, solvente, rentable y efi-
ciente. Se ha afirmado, no sin razén, que no hay posibilidades de mantener una eco-
nomia sana con un sistema financiero enfermo.

La reciente crisis econémica y financiera ha sacado a la luz no solo los desequilibrios
estructurales de algunas de las principales economias del mundo, sino también las debi-
lidades de sus respectivos sistemas financieros y la ineludible interconexién entre ambos.
De ahi que el grueso de la regulacién financiera surgida de la crisis tenga como priori-
dad el recomponer la danada estructura financiera, tanto de las economias afectadas
como en el ambito internacional, dada la creciente interrelacién entre entidades, empre-
sas y mercados en un entorno econémico globalizado.

La reactivacién de los mercados de capitales y de financiacién, las mejoras en la
transparencia y seguridad de las transacciones, el saneamiento y fortalecimiento de los
intermediarios financieros, la elevacién de los niveles de exigencia en el conocimiento,
la gestion y el control de los riesgos, la ampliacién del perimetro regulatorio a activida-
des hasta ahora en la sombra y los avances en el disefio de instrumentos y mercados
financieros mas eficientes y seguros, son algunos de los elementos constitutivos de esta
nueva estructura regulatoria. Vistas en su conjunto, el objetivo tltimo de las medidas que
se estan acometiendo no es otro que la preservacién de la estabilidad financiera, de
torma que la financiacién de las actividades econémicas alcance unos adecuados niveles
de calidad y dinamismo y no se vea alterada, ni por el puntual fallo de alguno de los
agentes encargados de su canalizacion, ni por el irregular funcionamiento de alguno de
los mercados de capitales y deuda.
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En las paginas que siguen daremos un breve repaso a la evolucién de la regulacién
financiera generada como consecuencia de la crisis, comenzando por una minima des-
cripcién de los acontecimientos que estin en su origen, para pasar después a detallar las
distintas iniciativas regulatorias, algunas ya concretadas en normas, tanto a nivel global
como europeo y mas especificamente espaiol, deteniéndonos en aquellos aspectos que
estan afectando, o lo haran en el inmediato futuro, al desarrollo del suministro de cré-
dito a la economia por parte de las entidades financieras.

1.2. LA ETAPA EXPANSIVA DEL CICLO ECONOMICO. LA ACUMULACION
DE DESEQUILIBRIOS

La crisis econémica y financiera iniciada en 2007 estuvo precedida de un periodo,
inusualmente prolongado, de crecimiento econémico a nivel mundial, tanto en los pai-
ses desarrollados como en las economias emergentes, que se mantuvo constante desde
aproximadamente 1993 y estuvo acompainado de tasas de inflacion moderadas en los
primeros y decrecientes en las segundas, un notorio incremento de los flujos financieros
internacionales y la generalizacién de lo que se dio en llamar la globalizacién de la eco-
nomia.

Asistimos a una fase alcista del ciclo econémico, que ya se conoce como la Gran
Moderacién, y que en Europa tuvo como principal referencia la adopcién del euro como
moneda comun de, inicialmente, once de los Estados miembros de la Unién Europea en
1999 y su posterior consolidacién como una de las principales monedas de referencia en
las transacciones econémicas internacionales, tanto en el plano comercial como en el
financiero. El Banco Central Europeo asumié las competencias en materia de politica
monetaria y coseché un incuestionable éxito en lo que constituye su principal mandato,
el mantenimiento de la estabilidad de precios en niveles cercanos (below but close) al 2%
para el conjunto de los Estados miembros integrantes de la eurozona que, en términos
agregados, representaba la segunda economia del mundo.

Una serie de factores se fueron desarrollando durante la fase alcista del ciclo que
estdn en el origen de la crisis iniciada en 2007; factores que, citados de manera nece-
sariamente esquematica, estan relacionados con: los fuertes desequilibrios en la balan-
zas comerciales entre paises con permanentes superavits (exportadores de petréleo,
China y otras economias asiaticas, Alemania,...) y paises deficitarios recurrentemente
(USA, otras economias desarrolladas,... y Espafa); el ahorro excedentario neto de los
primeros (the global saving glut) que financié el consumo y las inversiones productivas
en los segundos, y presion6 a la baja los tipos de interés de las principales monedas y
de activos financieros de toda condicién; la innovacién financiera, que creé nuevos ins-
trumentos para satisfacer las demandas de rentabilidad, liquidez y riesgo; vy, final-
mente, lo que Ben Bernanke describié como debilidades estructurales del sistema

I BERNANKE, B.S., Statement by Ben S. Bernanke, Chairman of the Board of Governors of the
Federal Reserve System before the Financial Crisis Inquiry Commission. Washington, D.C. September 2,
2010.
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financiero! (excesivo apalancamiento, dependencia de la financiacién a corto plazo,
deficiente gestion de los riesgos, debilidades en la supervision, expansion de la banca
en la sombra,...).

La abundante liquidez, los reducidos tipos de interés, la bonanza econémica, el redu-
cido desempleo, la moderada inflacién y la innovacién financiera facilitaron el suminis-
tro generoso de crédito a los agentes econémicos, alentaron el consumo y la adquisicion
de activos (balance sheet expansion) por parte de los sectores privados, empresas y familias,
y alimentaron la creacién de burbujas inmobiliarias en no pocos paises (Estados Unidos,
Reino Unido, Irlanda o Espaia).

1.3. CRISIS ECONOMICA Y FINANCIERA

La crisis iniciada en 2007 en Estados Unidos en un segmento relativamente reduci-
do del sistema financiero, el de las hipotecas subprime, se extendi6é con rapidez a otros
sectores y a otros paises, alcanzé un punto de maxima tensién con la quiebra de Lehman
Brothers en 2008 y, adn con algan retraso, alcanzé a Europa dando lugar al estallido de
las burbujas inmobiliarias en varios Estados miembros de la Unién, con la consiguiente
afectacién de un punado de entidades de crédito en unos casos y de la mayor parte del
sistema crediticio en algin otro.

Los acontecimientos posteriores, ya mas especificamente europeos, relacionados con
la crisis del euro y de la deuda soberana de los paises periféricos de la eurozona, pro-
fundizaron y alargaron en el tiempo la recesién y han originado la que con seguridad ha
sido la crisis econémica y financiera mas importante del dltimo medio siglo.

En el escenario que acabamos de describir, nuestro pais no fue una excepcién. Entre
1994 y 2007 la economia espafiola vivié un periodo excepcional, de intenso crecimien-
to del PIB (por encima de la media comunitaria), fuerte creacién de empleo (méis de 8
millones de puestos de trabajo), deuda y déficit publicos contenidos (incluso se alcanzé
el superavit algin ejercicio), elevada inversién y mejora generalizada del nivel de vida
de los ciudadanos (el PIB per cépita se acerc6 mas que nunca a la media de la Unién
Europea).

Y también se acumularon importantes desequilibrios durante el periodo: la inflacién,
aunque moderada, se mantuvo recurrentemente por encima de la media de la eurozo-
na, con la consiguiente pérdida de competitividad de nuestras exportaciones; la balan-
za comercial present6 déficits cada vez mayores, hasta alcanzar el 10% del PIB; el aho-
rro doméstico, aunque mantuvo un tono moderado, resulté insuficiente para financiar
la elevada inversién, por lo que se tuvo que recurrir al endeudamiento con el exterior;
y familias y empresas acumularon elevados volimenes de deuda que, en proporcién al
PIB, alcanzaron el 200%, superando con creces la media europea.
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1.4. EL ESTALLIDO DE LA BURBUJA INMOBILIARIA EN ESPANA

Una de las caracteristicas de la economia espanola, en modo alguno exclusiva de
nuestro paifs, es que una proporcion significativa de la actividad econémica de estos anos
se concreté en el sector inmobiliario. La inversién en el sector de la construccién y pro-
mocién alcanzé a representar el 22% del PIB (2006). Los hogares orientaron su gasto,
mas que al incremento del consumo, a la adquisicién de bienes inmuebles residenciales,
posibilidad que fue facilitada por el acceso al crédito hipotecario en condiciones favora-
bles en cuanto a importe, tipos de interés y plazos de reembolso. El sistema financiero
por su parte aporté la financiaciéon necesaria, elevando el volumen de crédito al sector
privado residente a tasas de crecimiento anual sensiblemente por encima del aumento
del PIB, apelando a la financiacién exterior, facilitada por el desarrollo de mercados
como el de titulizaciones y por la abundante oferta y la reducida discriminacién en fun-
cién del riesgo de los prestamistas internacionales.

A 31 de diciembre de 2009 el crédito hipotecario representaba mas de un tercio del
total de los activos en poder del sistema crediticio en Espafia, y las cajas de ahorros man-
tenian en sus balances un 55% del total, 15 puntos porcentuales mas que su peso en el
balance agregado de las entidades de crédito espaiolas y 20 puntos porcentuales si se
comparaban sus fondos propios con los del sistema en su conjunto?. De los 1.075 mM€
de saldo de los préstamos con garantia hipotecaria vivos a esa fecha, aproximadamente
la mitad se estaba financiando en mercados mayoristas mediante colocaciones de cédu-
las hipotecarias o a través de titulizaciones, ya sea de los propios préstamos, ya sea de
cédulas emitidas con esta finalidad.

El estallido de la burbuja inmobiliaria primero y la crisis econémica después, afecté por
tanto al sistema crediticio espanol por partida doble: se deterioré considerablemente la
calidad de sus activos, con un muy significativo incremento de la morosidad vy, por el lado
de la financiacién, se cerrd, en algin caso literalmente, el acceso a las fuentes mayoristas
de financiacién que habian alimentado hasta entonces el crecimiento del crédito.

2 Memoria de la Supervisién Bancaria en Espaia 2009. Banco de Espafa.
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Esta situacién sometié a una presién insoportable a algunas entidades con elevada
concentracién de riesgos en el sector, capitalizacién muy ajustada, escasas posibilidades
de acceso a los mercados de capitales y, en algtin caso, con serias debilidades en sus sis-
temas de gobierno corporativo.

Volveremos sobre estas singularidades de la crisis en Espafna en uno de los apartados
mas adelante.
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2. CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA REGULATORIA A NIVEL GLOBAL

Segin se sefialaba en la Introduccién, la reciente crisis financiera ha provocado a lo
largo de los afios subsiguientes una muy amplia y profunda respuesta regulatoria por
parte de las autoridades, atin sin completar, pero en avanzado estado de implementa-
cién en la mayor parte de las jurisdicciones globales. En el presente apartado se van a
recorrer s6lo aquellas piezas normativas que por su naturaleza puedan tener una reper-
cusién directa sobre la disponibilidad de flujo crediticio para la economia real.

2.1. MARCO DE CAPITAL DE BASILEA

El Marco de capital que se acuerda en el seno del Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea (BCBS, siglas en inglés) constituye, en sus sucesivas versiones, la base de la regu-
lacién en materia de solvencia, por lo que no es de extranar que Basilea II, que estaba
recién estrenado al inicio de la crisis, se pusiera de inmediato en revision para dar lugar,
al cabo de unos anos, al Basilea III actualmente en proceso de entrada gradual en vigor.

El lema central que propusieron las autoridades para su reconsideraciéon fue «mas y
mejor capital», esto es, requerimientos mas elevados de recursos propios a ser cubiertos
por instrumentos con auténtica capacidad de absorcién de pérdidas en caso de necesi-
dad. Como es sabido, las exigencias de solvencia se basan en Gltimo término en una ratio
cuyo numerador es el capital y su denominador los activos ponderados por riesgo
(APRs). Aunque en el transito de Basilea II a III también se retocaron las ponderaciones,
sobre todo las de aquellas exposiciones que mds vulnerables se habian mostrado, el cam-
bio fundamental —y en él nos vamos a centrar— ha sido el relativo al numerador, y mas
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en concreto el que se refiere a los recursos propios de mejor calidad (CETI, siglas en
inglés), que en definitiva se componen del capital mas las reservas ajustados por una
serie de deducciones que también se han endurecido de forma significativa.

Pues bien, la ratio de dicho capital sobre APRs se establecerd una vez transcurrido el
periodo transitorio en el 4,5 %, a comparar con el 2% con el que podia cumplirse con la
normativa anterior. Pero es que ademds se introduce un colchén de conservacién del
capital del 2,5%, no obligatorio en sentido estricto, pero si en la medida en que por
debajo del mismo quedaria condicionada la capacidad de repartir dividendo y gratifica-
ciones discrecionales. Y, por encima de ello, podrd establecerse coyunturalmente el
colchén contraciclico en un rango entre el 0% y el 2,5%, lo que en el caso extremo lle-
varia la exigencia de capital de maxima calidad al 9,5%.

El Marco de capital no es una norma propiamente dicha, sino que con posterioridad
tiene que adoptarse en cada jurisdiccion. La Unién Europea lo ha hecho a través del
Reglamento (EU) 575/2013 y de la Directiva 2013/36/EU, que en conjunto constituyen
el denominando paquete CRR/CRD IV: el primero es de aplicacién directa desde el
pasado 1 de enero de 2014 en todos los Estados miembros, y la segunda requiere trans-
posicién que en el caso de Espana se estd realizando en la forma que se menciona en un
apartado ulterior. Pero lo remarcable a nuestros efectos es que en el proceso legislativo
comunitario se anadiéo un ambito de flexibilidad, en virtud del cual las autoridades
nacionales podran establecer colchones adicionales en concepto de riesgo sistémico, o
por entidades sistémicamente importantes, hasta, en principio, un maximo del 5%.

Resulta evidente, en base solo a lo anterior y sin necesidad de complicar la argu-
mentacién con referencias a las restantes ratios Tier 1 adicional y Tier 2, que el tirén en
términos de exigencias de capital es mas que notable, de manera que para una entidad
holgadamente capitalizada con arreglo a Basilea II, el esfuerzo bien podria suponer la
duplicacién del capital requerido para cubrir una determinada exposicién crediticia.
Quedaria de esta forma parcialmente desactivada la bienintencionada propuesta, que
fue incluida en el Reglamento europeo y en la legislacién espaiola, por la cual a las ope-
raciones con PYMES se les aplicaria un coeficiente reductor del 0,7619 a fin de com-
pensar el aumento generalizado de los requerimientos de capital, que en ese momento
se estimaban en poco mas del 31%.

El resto del argumento es bastante obvio. En la medida en que la permanencia de un acti-
vo en el balance de una entidad exija una mayor dotacién de capital, la rentabilidad que gene-
ra se traducird en un menor retorno sobre los recursos propios (ROE, siglas en inglés). Por
tanto, y ain en un escenario en el que no hubiera problemas generalizados de disponibilidad
de capital —que es por su propia naturaleza un bien relativamente escaso y caro—, o que cada
entidad especifica no los tuviera, el restablecimiento de los equilibrios econémicos-financie-
ros nos llevaria a un encarecimiento del crédito, y/o a una reduccién en la oferta del mismo.

2.2. LIQUIDEZ Y APALANCAMIENTO

El Marco de Basilea IIT ha aportado alguna otra novedad relevante ya que no se ciiné
a los requerimientos de capital, sino que se aprovecha la ocasién para introducir cierta
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normativa en cuanto a liquidez. Y ello lo hace estableciendo dos ratios: la de Cobertura
de Liquidez (LCR, siglas en inglés), y la de Financiacién Neta Estable (NSFR, acrénimo
en inglés). Para algunos paises, como Espana, la novedad es absoluta, pues no existia
previamente una regulacién expresa al efecto.

La LCR establece una comparacién entre los activos plenamente disponibles, liquidos
y de alta calidad, y las salidas netas de efectivo que pudieran producirse en escenarios de
tension, tanto sistémicos como idiosincraticos, durante un periodo de 30 dias, debiendo
ser la ratio entre ambas magnitudes superior al 100%. Lo cual, en una primera reaccién,
conduce a pensar que se contard con una menor disponibilidad de recursos para prestar
dada la necesidad de adquirir y mantener en balance muchos activos liquidos.

Ahora bien, para valorar con mayor precisién como pueda afectar la introduccién de
la LCR a la oferta crediticia, es necesario analizar en detalle la tipologia de los activos
computables. Y las conclusiones no son muy halagiienas, incluso después de las conce-
siones que las autoridades han debido ir haciendo durante la discusién con el sector res-
pecto a las propuestas iniciales. Bien es cierto que ha ido mejorando el tratamiento de
los covered bonds, lo que seria de aplicacién a nuestras cédulas hipotecarias y de esta
forma se aliviaria la financiacién de tal tipo. Pero sigue siendo muy restrictiva la consi-
deracién dada a las titulizaciones con otro tipo de activos subyacentes, lo que dificulta la
movilizacién del resto de carteras crediticias y reduce los incentivos de las entidades a
aumentarlas.

Ciertamente, la postura defendida por la industria en todo momento ha sido que
deberian poder formar parte del numerador de la LCR todos aquellos activos suscepti-
bles de ser descontados en el banco central correspondiente, ya que pueden monetizar-
se de forma inmediata; y entre ellos figuran muchos bonos de titulizacién de muy diver-
sa indole. Es de esperar que la Comision Europea, que cuando se escriben estas lineas
estd finalizando un acto delegado que desarrollara en detalle la ratio en cuestién, sea sen-
sible a las peticiones que se le han trasladado en este sentido, maxime teniendo en cuen-
ta los anuncios realizados por el Banco Central Europeo en relacién con la adquisicion
de activos que ayuden a dinamizar el flujo de crédito al tejido productivo. Volveremos
sobre este importante tema de la titulizaciéon en el siguiente apartado especifico.

Por lo que respecta a la ratio de Financiaciéon Neta Estable, lo que se persigue con ella
es que haya una correspondencia adecuada —en términos de plazo y estabilidad— entre
las fuentes de obtencién de fondos (funding) y los perfiles de liquidez de los activos de la
entidad, a los que habria que anadir las contingencias de financiacién provenientes de
compromisos fuera de balance. En consecuencia, el numerador de la NSFR es la canti-
dad de financiacién que puede considerarse estable con un horizonte de un aio, calcu-
lada aplicando unos determinados porcentajes de permanencia esperada a las diversas
fuentes, mientras que para el denominador se hace un calculo similar con todos los acti-
vos, dentro y fuera de balance: la ratio deberia situarse en todo momento por encima del
100%.

La reaccién del sector ante el anuncio de introduccién de la NSFR fue incluso més
critica que frente a la LCR, porque se entendia que en su parametrizacién inicial provo-
caria una sustancial reduccién de la capacidad del sistema bancario para llevar a cabo su
crucial funcién de trasformacién de plazos entre ahorro e inversién. Ello ha ido dando
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lugar al cabo del tiempo a una acomodacién de las ribricas y coeficientes mas contro-
vertidos, asi como al compromiso de las autoridades de establecer unos periodos de
observacion a fin de asegurarse al maximo que su implementacién no restringira de
forma significativa los necesarios flujos de financiacién a empresas y familias, y ademas
en los plazos que ellas demanden en funcién de los periodos de maduracién de las inver-
siones reales hacia las que los canalicen.

Por dltimo, Basilea III trajo consigo otra significativa novedad, cual fue la recupe-
racién de la ratio de apalancamiento, esto es, la relacién entre recursos propios y acti-
vos totales. Herramienta que se considera un tanto tosca —ya que, de hecho, los desa-
rrollos del BCBS trataron durante muchos anos de refinarla, introduciendo las pon-
deraciones por riesgos—, pero que acaso cabe utilizar como una suerte de limite de alti-
ma instancia, a fin de impedir ciertos abusos de endeudamiento que también estuvie-
ron en el foco de la crisis financiera. Por tanto, lo importante a la postre sera su cali-
bracién —se barajan valores entre 3% y 5%—-, que habra de ser muy cuidadosa para no
provocar situaciones paraddjicas en que se penalice a bancos con carteras de altisima
calidad crediticia bien garantizadas —como es muy normal en las hipotecarias—, lo que
acabaria forzandoles a contraer su oferta o a encarecerla dado el mayor consumo de
capital requerido.

2.3. EL TRATAMIENTO DE LAS TITULIZACIONES

Como ya se senalaba mas arriba, la posibilidad de titulizar carteras crediticias —esto
es, traspasarlas a un fondo ad hoc que emitira bonos con su garantia— constituye un
importante incentivo para los bancos, ya que ello supone reducir automiticamente la
necesidad de financiacién vy, bajo ciertas condiciones, aliviar de manera significativa los
requerimientos de capital. Puede decirse en forma grafica que la titulizacion «deja
hueco» en el balance para conceder nuevo crédito y adquirir carteras adicionales que a
su vez podran ser titulizadas, y asi sucesivamente.

Tras la irrupcién de la crisis financiera se produjo una estigmatizaciéon de las tituli-
zaciones, bien que justificada para algunos tipos de ellas pero no asi para las mas sim-
ples. Sin embargo, una de las primeras actuaciones del Comité de Basilea fue precisa-
mente un endurecimiento generalizado en el tratamiento de las titulizaciones, lo que si
bien obstaculiz6 en un primer momento la emisién de aquellas mas complejas, acab6
teniendo efectos negativos probablemente no deseados para la movilizacién de carteras
bancarias tradicionales.

Asi, y una vez que fue constatindose la aparicién de anomalias tales como que la cali-
bracién de los nuevos modelos no se correspondia con el historial de minimas pérdidas
de, por ejemplo, las titulizaciones europeas, o como que los requerimientos de capital
totales para las exposiciones en titulizacién superaban a los correspondientes a las car-
teras subyacentes, el BCBS comenz6 una ronda de consultas, a la que recientemente ha
seguido otra, con el objetivo de publicar, quiza dentro de 2014, una revisién de su nor-
mativa en esta materia que en cierto sentido vuelva a poner las cosas en su debido sitio
en cuanto a exigencias de recursos propios tras la sobreactuacién inicial.

114



ANALISIS CRITICO DE LOS EFECTOS DE LA REGULACION
FINANCIERA SOBRE LA EVOLUCION DEL CREDITO

En paralelo a la citada reconsideracién, estin en marcha otras iniciativas por parte
de diversas autoridades en torno a la titulizacién, entre las que cabe destacar la de la
Autoridad Bancaria Europea (EBA, siglas en inglés) con la elaboraciéon de una guia de
buenas practicas, o la conjunta del Banco Central Europeo y el Bank of England para
impulsar de nuevo un mercado que ha sufrido en forma de caida significativa de volu-
men de transacciones la dureza de la post-crisis. En uno y otro caso se aboga por la con-
figuraciéon de titulizaciones sencillas, robustas y trasparentes, a las que quiza ayude la
generalizacién del uso de una etiqueta de calidad como la recientemente lanzada PCS
(Prime Collateralized Securities). Todo avance en unas y otras lineas —entre las que también
cabe incluir las modificaciones de la legislacién espafiola previstas en la Ley de fomento
de la financiacién empresarial en discusién—, ayudara sin duda a asegurar un adecuado
flujo permanente de crédito al sector privado.

2.4. MECANISMO UNICO DE SUPERVISION

El 29 de octubre de 2013 se publicaba en el Diario Oficial de la Unién Europea el
Reglamento (UE) 1024/2013 del Consejo, que encomienda al Banco Central Europeo
(BCE) tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervisién prudencial
de las entidades de crédito. Es, por tanto, la pieza normativa que establece el Mecanismo
Unico de Supervision (SSM, siglas en inglés) por el que se traslada al BCE la responsa-
bilidad dltima sobre la vigilancia de todos los bancos de la eurozona.

El SSM es el primero y muy importante pilar sobre el que se edificara un proyecto
mas amplio y ambicioso, la Unién Bancaria Europea, que contard asimismo con un
Mecanismo Unico de Resolucién —ya aprobado e iniciandose su puesta en marcha—, y
con un sistema de garantia de depdsitos comun, si bien este dltimo elemento pude
requerir algo mas de tiempo a fin de concitar el consenso necesario para crearlo.

El BCE va a encargarse directamente de la supervisién sobre el terreno de unas 130
entidades —15 espanolas—, dejando en manos de las autoridades competentes locales la
correspondiente al resto de ellas, aunque manteniendo en todo momento la competen-
cia de actuar en directo si asi lo estima oportuno. Parece lgico que tales tareas, ejecuta-
das de forma directa o indirecta, se realicen en base a una regulacién bancaria lo mas
uniforme posible: el denominado Single Rulebook, que hoy por hoy es mas un loable obje-
tivo que una realidad, pero para el que el SSM deberia traer consigo un impulso defini-
tivo. Al igual que es de esperar un decidido paso adelante en la armonizacién de la pric-
tica supervisora, que a partir del mes de noviembre debera descansar en un solo Manual
de Supervisiéon que estd siendo ultimado en Frankfort. Ambas lineas tendenciales
deberan en buena légica constituirse en motor para la eliminacién gradual de la hoy
excesiva fragmentacién del mercado bancario europeo.

Como paso previo a la asunciéon de las nuevas competencias por parte del BCE, se
estimé necesaria la realizacién de un exhaustivo examen (Comprehensive Assesment, CA) a
las entidades significativas, esto es, a las que van a estar sometidas a supervisiéon directa.
Tal evaluacién global, que estd requiriendo un gran despliegue de medios y un muy exi-
gente esfuerzo a los examinandos, consta de tres fases:
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1. Analisis del perfil de riesgo de cada entidad (Risk Assessment), con el objetivo prin-
cipal de seleccién de las carteras sujetas a analisis mas detallado.

2. Revision de la calidad de los activos (AQR, siglas en inglés): examen de la ade-
cuacién de su clasificacion, valoracién y garantias, con eventual ajuste de provi-
siones.

3. Prueba de resistencia (Stress Test), que medird la capacidad de resistencia del
balance de las entidades ante escenarios adversos.

Los resultados del examen, segin ha venido explicando en los dltimos meses el
nuevo supervisor dnico, van a tener consecuencias concretas a las que las entidades
deberan dar respuesta. La mas relevante es que, si por causa del AQR o de cualquiera de
las dos hipétesis contempladas en el Stress Test, los recursos propios de un banco se sitan
por debajo de unos umbrales predeterminados, la entidad vendra obligada a presentar
un plan de recapitalizacién a cumplimentarse dentro de unos plazos muy exigentes que
se extenderfan como maximo hasta mediados del préximo 2015. Pero ademas, si bien
en caso de saneamiento insuficiente de los activos no va a ser obligatorio el reformular
las cuentas del ejercicio 2013, el BCE espera que la conciliacién contable acabe reflejan-
dose en préximos estados financieros.

Todo lo anterior tendra sin duda alguna un efecto clarificador sobre el estado de
salud del sistema bancario de la eurozona y de sus actores principales —lo que obvia-
mente constituye el objetivo principal del ejercicio—, pero admite ademas como minimo
un par de lecturas adicionales que son sustanciales en relacién con el analisis que pre-
tendemos en el presente articulo.

Por una parte, el CA en curso, que quiere realizarse en la medida de lo posible en tér-
minos de las maximas homogeneidad y consistencia posibles entre las diversas jurisdic-
ciones, va a dar sin duda un empujén bien patente a los esfuerzos por configurar un
marco regulatorio comtn. Ademas, esta fijando estindares para la supervisién que, mas
alld del examen coyuntural, parece que vienen para quedarse y que dificilmente cabe
calificar como laxos o permisivos. Y, por dltimo, en su fase de Stress Test pone al sistema
a prueba en unos escenarios poco probables pero muy exigentes, que caso de no ser
superados requeriran acciones inmediatas de recomposiciéon del capital.

Visto por tanto el ejercicio —y la propia introduccién del supervisor tnico- desde la
perspectiva de la capacidad de financiacién de las entidades de la eurozona, la valora-
cién no puede ser sino positiva: en el SSM van a integrarse bancos mds solventes, que
inspiraran la necesaria confianza, supervisados por un ojo comun que acabard en no
mucho tiempo haciéndolos mas similares, y que podrdan en consecuencia contribuir al
establecimiento de un mercado crediticio verdaderamente integrado y eficiente. Lo que
deberia venir a compensar, e incluso a superar, algunos de los detrimentos comentados
en apartados anteriores.

3 El pasado 26 de octubre se hicieron ptiblicos los resultados de las pruebas, que han sido superadas
con éxito por todas las entidades espafolas.
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2.5. REFORMA ESTRUCTURAL

De un tiempo a esta parte han venido surgiendo en diferentes jurisdicciones iniciati-
vas regulatorias que, en base a argumentos de estabilidad financiera, pretenden forzar
cambios en la propia estructura de las entidades bancarias: regla Volcker en EE.UU.,
propuesta Vickers en el Reino Unido, normativas al respecto en Francia, Alemania, ...
Bajo configuraciones diversas, todas tienen en comun el objetivo de prohibir y/o separar
las actividades mas especulativas de la prictica bancaria tradicional de toma de depdsi-
tos y concesion de créditos. Se trata, en altimo término, de aislar a la banca comercial y
a su clientela de los riesgos potencialmente excesivos asumidos por las entidades en su
negociacién en los mercados.

La Comisién Europea se sintié en su momento concernida por el tema vy, tras el
encargo de un informe a un grupo de expertos presididos por el gobernador Liikanen
del Banco de Finlandia, emiti6 en enero de 2014 una propuesta de Reglamento cuya
negociaciéon quedo interrumpida por la disolucién del Parlamento Europeo, pero que se
retomara sin duda al comienzo de la nueva legislatura.

Los elementos basicos de la propuesta en cuestién, dirigida tnicamente a las entida-
des a partir de un cierto tamafo —del orden de la treintena en toda la Unién
Europea— serfan por una parte la prohibicién absoluta de realizar dentro de un grupo
bancario actividades por cuenta propia (proprietary trading), y por otra la obligacién de
separacion, a partir de ciertos umbrales, de las dreas de negocio llevadas a cabo en los
mercados.

Pareceria en principio que una normativa que finalmente se estableciera en esta linea no
tendria por qué afectar al flujo de crédito a empresas y familias. Es mas, sus mas conspicuos
defensores entienden que su implantacién permitirfa a los bancos llevar a cabo su funcién
primordial de canalizacién del ahorro hacia la inversién con mayores garantias de éxito. Sin
embargo, en un marco financiero desarrollado como el actual, las relaciones de las entida-
des con sus clientes, sobre todo los corporativos sean grandes o pequefios, van normalmente
mas alld de la mera captacién de recursos y otorgamiento de préstamos, e incluyen otros
servicios tales como creacion de mercado (market-making) para valores emitidos por las
empresas, o prestacion de todo tipo de coberturas, que requieren una actuacién en los mer-
cados e incluso la asuncién de posiciones y riesgos por parte del banco.

Por tanto, se entiende que iniciativas de reforma estructural que vayan mas alla de la
segregacion de actividades puramente especulativas y de alto riesgo pueden acabar per-
judicando a una fluida relacién de negocio con los clientes y empobreciendo, a la pos-
tre, la oferta de servicios financieros que requiere hoy en dia la economia real.

3. ESPANA

3.1. CARACTERIZACION DE LA CRISIS EN ESPANA

Ademas de los estandares que en el terreno internacional y mas especificamente
europeos se han ido elaborando y entrando en vigor en los dltimos afios para paliar los
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efectos de la crisis, en Espana la regulacién bancaria ha estado condicionada por una

serie de factores:

La existencia de una burbuja inmobiliaria, fruto de méds de una década de creci-
miento de la inversién en el sector, facilitada por el acceso a la abundante liqui-
dez de los mercados y los reducidos tipos de interés (negativos en términos reales
en algin caso); con politicas permisivas, incluso incentivadoras, respecto de una
situaciéon que, a juzgar por la evolucién de los precios de las viviendas, se hacfa
insostenible en el tiempo.

El elevado endeudamiento de las empresas (y las familias) espanolas, muy por
encima de la media en la Unién Europea en proporcién al PIB, altamente depen-
diente de la financiacién bancaria y con escaso (o nulo para las PYMES) acceso a
los mercados, tanto de capitales como de deuda.

El elevado endeudamiento exterior producto de los déficits comerciales acumula-
dos, la insuficiencia del ahorro doméstico y la apelaciéon a los mercados financie-
ros internacionales por parte de las entidades de crédito, canalizadoras de la
practica totalidad del endeudamiento privado con el resto del mundo.

Ciertas debilidades de un segmento del sistema financiero que se pusieron de
manifiesto con la crisis, relativas a la excesiva concentracion de riesgos en el sec-
tor inmobiliario, la elevada dependencia de la financiacién de mercados como el
interbancario o el de titulizaciones, que se mostraron altamente sensibles a la cri-
sis, las dificultades para captar capital y, finalmente, en algtin caso serios proble-
mas de gobierno corporativo.

La evolucién cambiante de la crisis y tanto su intensidad como su dilatada dura-
cién temporal (baste recordar que Espana todavia no ha recuperado los niveles de
PIB existentes en 2007) que, en un corto espacio de tiempo, ha afectado a la eco-
nomia nacional, a nuestro entorno econémico e institucional mas cercano, a los
mercados financieros internacionales, a las entidades de crédito, al modelo de
cajas de ahorros hasta entonces vigente e incluso al modelo de supervisién pru-
dencial, con un claro desplazamiento hacia la Unién Europea de los centros de
decision.

Una politica regulatoria que, en nuestro pais, se ha orientado atendiendo simulti-
neamente a tres focos de atencién: el reforzamiento de la solvencia de las entida-
des; el saneamiento de los balances mediante un sustancial esfuerzo en provisio-
nes y reconocimiento de pérdidas por deterioro; y, por ultimo, el esfuerzo en
transparencia para recuperar la confianza, elemento clave para sistemas que,
como el nuestro, estin altamente endeudados con el exterior.

La conjuncién de estos factores y la necesidad de compaginar en el tiempo el sanea-
miento del sistema crediticio y el desapalancamiento del sector empresarial hacen difi-
cil valorar los efectos de la regulacion financiera en la evolucién del crédito en nuestro
pais, aunque la orientacién de las reformas estd claramente dirigida a conseguir un sec-
tor bancario estable, solvente y eficiente como condicién necesaria para recuperar su
funcién de canalizacién del crédito a la economia productiva.
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En los apartados que siguen hacemos un repaso cronolégico de las medidas regulatorias
que se han ido adoptando en Espafia desde el inicio de la crisis para alcanzar ese objetivo.

GRAFICO 3
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3.2. LOS PRIMEROS COMPASES DE LA CRISIS

En el altimo tramo de 2008, consecuencia directa de la quiebra de Lehman Brothers,
se agudiza entre los operadores financieros la pérdida de confianza que se estaba ges-
tando desde mediados de 2007, alimentada por la incertidumbre acerca de la calidad de
los activos en las carteras de las entidades de crédito, dando lugar a serias dificultades
para la captacién de financiacién por parte de las entidades de crédito en unos merca-
dos mayoristas que dejaron de funcionar con normalidad. Se diagnosticé inicialmente
un problema de liquidez.

En las reuniones del Ecofin del 7 de octubre de 2008 y de los Jefes de Estado y de
Gobierno del area euro del 12 del mismo mes se asumi6 el compromiso de adoptar todas
las medidas que fueran necesarias para preservar la estabilidad del sistema financiero,
con el objetivo tltimo de permitir que los flujos de crédito pudiesen llegar con norma-
lidad a familias y empresas, entre otras, la de facilitar el acceso a la financiacién, asegu-
rando condiciones de liquidez apropiadas para el funcionamiento de las instituciones
financieras. Los Gobiernos acordaron facilitar, directa o indirectamente y en condiciones
de mercado, avales, seguros o instrumentos similares que permitiesen garantizar las nue-
vas emisiones de deuda bancaria a medio plazo; garantizar la liquidez de las institucio-
nes financieras; reforzar su estructura de capital alli donde fuese necesario; y facilitar la
financiacién del sistema financiero en el medio plazo.

En Espana estos programas se concretaron ese mismo aino en dos normas: el Real
Decreto-ley 6/2008 por el que, con la intencién expresa de impulsar la financiacién a
empresas y ciudadanos por parte de las entidades financieras, se cre6 con recursos publi-
cos un Fondo para la adquisicién a las entidades interesadas de activos financieros
espanoles de maxima calidad; y el Real Decreto-ley 7/2008, por el que se autorizé, de un
lado, el otorgamiento de avales del Estado a las operaciones de financiacién nuevas
(emisiones de pagarés, bonos y obligaciones admitidas a negociacién en mercados
secundarios oficiales espafioles) realizadas por las entidades de crédito residentes en
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Espana, y por otra parte, con cardcter excepcional, la adquisicién de titulos emitidos por
las entidades de crédito que necesitasen reforzar sus recursos propios, incluyendo parti-
cipaciones preferentes y cuotas participativas.

También en 2008, en linea con los acuerdos alcanzados en el seno de la Unién para
asegurar la estabilidad de los depésitos bancarios, se elevé la cobertura otorgada por los
Fondos de Garantia de Depdsitos espanoles desde 20.000 hasta 100.000 euros por depo-
sitante y entidad.

En junio de 2009, tras la experiencia de la intervencién en marzo de la Caja de
Ahorros de Castilla-La Mancha, ya se vislumbraba que algunas entidades podrian «ver
comprometida su viabilidad en los proximos meses, debido a la interaccion de la persistencia de pro-
blemas de liquidez y financiacion con el deterioro relativo de sus activos, aumento notable de la
dudosidad y disminucion de su negocio, consecuencia tanto de la duracion, intensidad y extension

de la crisis, como de la fuerte caida de la actividad econdmica provocada por la misma»*.

Es en este contexto en el que se aprueba el Real Decreto-ley 9/2009, por el que se crea
el Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB), ente publico al que se le asig-
nan la gestion de los procesos de reestructuracién de entidades de crédito y el reforza-
miento de los recursos propios en determinados procesos de integracién. El Real Decreto-
ley aborda igualmente los procesos de reestructuracién de entidades de crédito, diferen-
ciando tres fases: una primera estrictamente privada que permita el reforzamiento de la
solvencia de las entidades apelando a los mecanismos de mercado; la adopcién de un
plan de actuacién, en una segunda fase, para aquellas entidades que presenten debilida-
des en su situacién econémico-financiera que pudieran poner en peligro su viabilidad,
con medidas concretas para reforzar el patrimonio y la solvencia de la entidad, su fusién
o absorcion o el traspaso total o parcial del negocio o unidades del mismo, con la posibi-
lidad de apoyo financiero por parte de los Fondos de Garantia de Depdsitos; y si persis-
tiera la situacién de debilidad, la tercera fase, se produciria la intervencién del Fondo de
Reestructuraciéon Ordenada Bancaria, que comporta la sustitucion de los administradores
de la entidad y la elaboracién de un plan de reestructuracién con el objetivo, ya sea de
conseguir su fusiéon con otra entidad solvente, ya sea de proceder al traspaso total o par-
cial del negocio mediante la cesién global o parcial de sus activos y pasivos.

3.3. EL CREDITO BANCARIO DURANTE LA PRIMERA RECESION

Conviene en este punto recordar que la economia espaiola presenté por vez prime-
ra una tasa negativa de crecimiento trimestral del PIB en el tercer trimestre de 2008, se
mantuvo durante 7 trimestres consecutivos en esta situacién, y durante los siguientes las
tasas de crecimiento, aunque positivas, fueron moderadas, de forma que a finales de
2010 el PIB de nuestro pais representaba, en términos trimestrales, el 95,8% del maxi-
mo alcanzado en el segundo trimestre de 2008.

4 Exposicién de motivos del Real Decreto-ley 9/2009, sobre reestructuracién bancaria y reforza-
miento de los recursos propios de las entidades de crédito.
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Durante ese periodo de tiempo sin embargo, a pesar de las dificultades por la que
estaba atravesando una parte del sector, el crédito otorgado por las entidades de crédi-
to espafiolas destinado a la financiaciéon de actividades productivas se mantuvo estable
en niveles préximos al billén de euros, con un descenso de apenas el 0,6% entre ambas
techas (junio 2008 — diciembre 2010). Descenso integramente soportado por las activi-
dades inmobiliarias, cuyos niveles de morosidad, en rapido crecimiento, se aproximaban
ya al 15%. De hecho, el volumen de crédito bancario destinado a la financiacién de las
actividades productivas distintas de la promocién y construccién era, al cierre del ejerci-
cio 2010, un 6% mayor que a mediados de 2008 y su porcentaje de mora, mucho mas
moderado, se mantenia por debajo del 5%.

3.4. LA REFORMA DE LAS CAJAS DE AHORROS

Tras el dificil ejercicio de 2009, la economia espafiola volvié a tasas positivas de cre-
cimiento y en 2010 la actividad regulatoria estuvo centrada en la reforma del sector de
las cajas de ahorros acometida, fundamentalmente, con el Real Decreto-ley 11/2010, de
9 de julio, que dio una nueva regulacién a sus érganos de gobierno, otorg6 a las cajas de
ahorros la posibilidad de ejercer la actividad bancaria de manera indirecta y complet6 la
regulacién de los denominados sistemas institucionales de proteccién, cuyo inicial
disefno ya se habia recogido en abril de ese mismo ano en el Real Decreto-ley 6/2010.

Alo largo de la primera mitad de 2010, y no sin dificultades®, se acometieron un total
de 12 procesos de integracién de cajas de ahorros en los que se vieron involucradas 39
de las 45 cajas de ahorros existentes, incluyendo Cajasur que hubo de ser intervenida
por el Banco de Espafa en mayo. Siete de estos procesos requirieron ayudas publicas a
cargo del FROB, por unos 10.000 millones de euros en forma de participaciones prefe-
rentes (el después llamado FROB 1), que en todo caso fueron acompanadas por la exi-
gencia de adopcién de medidas concretas para mejorar la eficiencia, racionalizar la
administracién y gerencia y redimensionar la capacidad productiva, incluyendo la reduc-
cién en el nimero de sucursales y de plantillas en determinados porcentajes.

En otro orden de cosas, el Banco de Espafa (Circular 3/2010) procedié a modificar
la norma que regula las provisiones para insolvencias de las operaciones crediticias para
unificar los distintos calendarios hasta entonces existentes y acortar sustancialmente el
periodo de tiempo para provisionar integramente los préstamos en situacién de mora
(méximo de 12 meses, en lugar de los 24 o 72 meses de la norma anterior), si bien reco-
nociendo, a la hora de determinar el montante de la cobertura, el valor de las garantias
inmobiliarias, previa aplicaciéon de recortes (de entre el 20 y el 50%) que reflejen tanto
la heterogeneidad de las garantias como las distintas posibilidades de movilizacién de
las mismas en el corto plazo. La norma abord6 igualmente las provisiones minimas
requeridas para los activos adquiridos en pago de deudas en funcién de su permanen-

5 Véase BANCO DE ESPANA. La reestructuracién de las cajas de ahorro en Espafa. Situacién a 29
de junio de 2010.
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cia en la cartera de las entidades y la fiabilidad de su valoracién, e introdujo mayores y
mads precisas exigencias referidas a la gestién del riesgo de crédito, tanto en el proceso
de andlisis de concesion y gestion de las operaciones, como en el caso de reestructura-
ciones financieras.

El alargamiento en el tiempo y la profundidad de la crisis, la persistencia de las debi-
lidades en entidades cuyas dificultades ya habian sido previamente identificadas y, posi-
blemente, un defectuoso disefio de varios de los procesos de integracién, en algin caso
formulado atendiendo en exceso a consideraciones politicas mas que a la racionalidad
econdémica de las operaciones, motivaron que durante el ejercicio 2011 el esfuerzo regu-
latorio estuviese centrado en el reforzamiento del capital y en el proceso de reestructu-
racién de un buen ntimero de cajas de ahorros, desarrollado a la luz de los resultados de
las pruebas de esfuerzo realizadas al sistema crediticio europeo en su conjunto y, con
especial amplitud, al espaiol.

En cuanto al reforzamiento de la solvencia, en febrero de 2011 se promulgé el Real
Decreto-ley 2/2011, anticipando en parte los mayores requerimientos contenidos en el
nuevo estandar internacional de capital, Basilea III, aprobado en diciembre del afio
anterior. La norma establecié un nivel minimo de la ratio de capital de la maxima cali-
dad, que pasé a calificarse como capital principal, del 8% de los activos ponderados por
riesgo, y del 10% para aquellas entidades con elevados porcentajes de financiacién
mayorista y reducido acceso al mercado de capitales.

Previendo la posibilidad de que no todas las entidades puedan captar capital en los mercados
de capital basico, en palabras de su exposiciéon de motivos, el Real Decreto-ley modifico el
régimen juridico del FROB para permitirle la adquisicién de acciones ordinarias (el lla-
mado FROB 2), en condiciones de mercado, con cardcter temporal y en el marco del
régimen comunitario de ayudas de Estado, de aquellas entidades que no cumpliesen con
los niveles de recursos propios exigidos y no pudiesen captar en el mercado los recursos
necesarios. Las necesidades de recapitalizacién totales que hubo de afrontar el FROB se
cifraron en algo mas de 5.500 millones de euros.

En cuanto al esfuerzo en transparencia, orientado a despejar las incertidumbres
sobre la verdadera situacion de las entidades de crédito espanolas que estaban afectan-
do negativa e indiscriminadamente al acceso a la financiacién y a su coste, se decidié
hacer extensivas las pruebas de resistencia requeridas por las autoridades europeas a la
casi totalidad de nuestro sistema financiero y publicar informacién adicional detallada
de cada entidad, incluyendo el riesgo de la cartera de promocién y construccién inmo-
biliaria. Paralelamente el Banco de Espana (Circular 5/2011) requiri6 la publicacién por
parte de las entidades, mediante su inclusiéon en la memoria de las cuentas anuales, de
su exposiciéon al sector de la construccién y la promocién inmobiliaria, asi como a la
financiacién para la adquisicién de vivienda y el volumen de los activos adquiridos en

pago de deuda.

Con el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, se acometi6 la modificacién de
los hasta entonces tres fondos de garantia de depdsitos existentes (bancos, cajas y coo-
perativas) mediante la creacién de un Gnico Fondo de Garantia de Depositos de
Entidades de Crédito, modificacién que resultaba obligada para utilizar la totalidad de
los recursos disponibles en el intenso proceso de reestructuracién del sistema en benefi-
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cio de otras partidas del presupuesto publico y sin menoscabo de la garantia aportada a
los depositantes, cuya cuantia se habfa incrementado hasta los 100.000 euros en 2008.
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3.5. EL PROGRAMA DE ASISTENCIA FINANCIERA DE 2012. MOU

El ejercicio 2012 estuvo marcado en lo econémico por la crisis de deuda soberana de
los paises periféricos del area del euro y, en lo referente al sector bancario doméstico,
por el programa de ayuda financiera suscrito con nuestros socios comunitarios y por dos
Decretos referidos al incremento de las provisiones para insolvencias.

Desde mediados de 2011 el mercado albergaba dudas crecientes acerca de la capaci-
dad de los paises periféricos del euro, Espana entre ellos, para hacer frente a su deuda
publica, llegando a cuestionarse la pervivencia del euro como moneda comin, situacién
que quedaba reflejada en el progresivo incremento de las respectivas primas de riesgo
que, en el caso espanol, alcanzé un maximo en julio de 2012 de nada menos que 638
puntos bésicos respecto de la deuda a 10 anos de Alemania.

Las dificultades para acceder a los mercados de deuda a precios razonables, la per-
sistencia de la crisis, con nuestra economia nuevamente en recesion, la insuficiencia de
las ayudas otorgadas a algunas entidades, incapaces de remontar la situaciéon de dete-
rioro, y el negativo impacto que sobre la financiacién de nuestro sistema financiero esta-
ban teniendo tanto la prima de riesgo del soberano como la incertidumbre acerca de la
verdadera situaciéon de solvencia de algunas entidades de crédito espanolas, motivaron
que el Gobierno suscribiera el julio de 2012 un programa de asistencia para la recapita-
lizacién de las entidades financieras, plasmado en un Memorando de Entendimiento
(MoU, en sus siglas en inglés). Poco antes, en marzo, se completé el proceso de segre-
gacion de la totalidad del negocio financiero de las cajas de ahorros y su transferencia a
entidades con la forma juridica de banco.

El MoU plante6 una hoja de ruta en torno a tres elementos:
*  determinacion de las necesidades de capital de cada banco, mediante un andlisis general de

la calidad de los activos del sector bancario y una prueba de resistencia banco por banco,
partiendo del andlisis mencionado;
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* recapitalizacion, reestructuracion y/o resolucion de los bancos débiles, sobre la base de pla-
nes que aborden los déficits de capital detectados en la prueba de resistencia; y

*  segregacion de los activos de los bancos que reciban apoyo piblico para su recapitalizacion,
y lransferencia de sus activos deteriorados a una entidad externa de gestion de activos.

Las conclusiones de la evaluacién realizada por un consultor externo independiente®
cifraron las eventuales necesidades de capital para el conjunto del sistema crediticio
espanol entre 26 y 54 mil millones de euros, dependiendo del escenario proyectado. Mas
concretamente, de los 17 grupos analizados, siete (que suponian el 62% de la cartera de
créditos) no presentaron ninguna necesidad adicional de recursos propios, mientras que
para los otros 10 las necesidades identificadas se concentraban (un 86% del total) en las
cuatro entidades que ya entonces estaban participadas mayoritariamente por el FROB”.

Las entidades analizadas se clasificaron en cuatro grupos: un grupo de entidades sol-
ventes, bien capitalizadas incluso en un hipotético futuro escenario macroeconémico
muy desfavorable; un segundo grupo en el que sus reducidas necesidades adicionales de
capital podrian ser cubiertas por sus propios medios o apelando al mercado, como de
hecho ocurrié poco después; y dos grupos en los que fue necesaria la intervencién del
FROB con aportaciones en algunos casos adicionales a las realizadas previamente. A este
fin se destinaron los aproximadamente 40 mil millones de euros (de los 100 mil millo-
nes disponibles) que el Gobierno de Espana recibi6 en préstamo del Mecanismo
Europeo de Estabilidad.

Conforme al calendario previsto en el MoU, las entidades inmersas en procesos de
reestructuracion o resoluciéon transfirieron a la entidad de gestiéon de activos creada al
efecto, la SAREB, los activos problematicos (préstamos e inmuebles) derivados de sus
riesgos con el sector inmobiliario.

3.6. LOS DOS REALES DECRETOS DE PROVISIONES DE 2012

Partiendo de la idea de que disponer de unos balances saneados es un requisito bdsico para
que las entidades financieras puedan cumplir con su funcion esencial de canalizar el ahorro hacia
proyectos de inversion eficientes que fomenten la actividad, el crecimiento y el empleo, el Real
Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, introdujo una serie de previsiones conducentes a
lograr el saneamiento de los balances de las entidades de crédito, afectados negativa-
mente por el deterioro de sus activos vinculados al sector inmobiliario.

Previsiones que se concretaron en la exigencia de constituir, por una sola vez, una cober-
tura del 7 % del saldo vivo a 31 de diciembre de 2011 de las financiaciones que estuvieses
clasificadas como riesgo normal relacionadas con el suelo para promocién inmobiliaria y
con las construcciones o promociones inmobiliarias, asi como de incrementar los porcenta-

6 Véase: «Oliver Wyman estima que las necesidades de capital del sistema bancario espaiiol se acercan a 60.000
millones de euros». Banco de Espana. Nota de prensa, 28 de septiembre de 2012. http://www.bde.es/f/webb-

de/SSICOM/20120928/presbe2012_41.pdf
7 BANCO DE ESPANA. Informe Anual, 2012.
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jes minimos de cobertura para las operaciones crediticias de esta naturaleza calificadas
como subestandar o dudosas y los activos adjudicados o recibidos en pago de deudas; cober-
turas que las entidades de crédito debian completar antes de finalizar el ejercicio 2012.

Por su parte, el Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, elevé la citada cobertura
genérica para riesgos normales del 7 al 22% cuando la garantia estuviese constituida por
construcciones en curso, y al 45% tratindose de suelo, e impuso la obligatoriedad de
transferir a una sociedad anénima los activos adjudicados o recibidos en pago de deu-
das relacionados con el suelo, la construcciéon o la promocién inmobiliaria.

De forma paralela, el Banco de Espaiia public6 la Circular 6/2012 que amplié las
obligaciones de divulgaciéon de las entidades de crédito en sus cuentas anuales tanto
individuales como consolidadas, con un elevado grado de detalle, de informacién rela-
cionada con la exposicién al sector de la construccién y la promocién inmobiliaria, los
activos adjudicados o recibidos en pago de deudas que se transfieran a sociedades para
la gestién de dichos activos y la concentracién de riesgos tanto sectorial como geografi-
ca. Se definieron en la norma los conceptos de operaciones de refinanciacién, reestruc-
turacién, renovacion o renegociaciéon y se incrementaron igualmente las obligaciones de
informacién relativas a este tipo de operaciones.

GRAFICO 5
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3.7. REFORMA DE LA CENTRAL DE INFORMACION DE RIESGOS DEL BANCO
DE ESPANA

Las centrales de informacion de riesgos desempenan un papel fundamental en el
mercado de crédito, en la medida en que contribuyen a limitar la seleccién adversa, aco-
tar el nivel de riesgo agregado en el sistema, favorecer la estabilidad financiera y facili-
tar el flujo de crédito a la economia. Los criterios basicos de funcionamiento de la
Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espana (CIRBE) se recogen en la Ley
44/2002, en cuanto al contenido de los datos que se han de declarar, su uso por el Banco
de Espafia y las entidades declarantes, asi como respecto al derecho de acceso, rectifica-
cién y cancelacion de los datos declarados, y faculta al Banco de Espafna para desarro-
llar sus normas de funcionamiento.
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En este sentido, y dando cumplimiento al compromiso adquirido con la firma del
MoU, el Banco de Espana introdujo sustanciales mejoras en la CIRBE mediante la
Circular 1/2013 ampliando la cantidad y calidad de los datos declarables. Reforma com-
pletada poco después con la Circular 5/2013 que elevé los requerimientos de informa-
cién a las entidades sobre las garantias reales recibidas y sobre la actividad de financia-
cién a las pequefias empresas y a las microempresas, a fin de poder evaluar la politica de
financiacién para con este tipo de sociedades.

A propésito de estas Gltimas, entre las medidas que permitirdin mejorar su acceso a
la financiacién, el Banco de Espafia modificé, mediante la Circular 4/2013, la norma
sobre determinacién y control de los recursos propios minimos para ampliar la defini-
ciéon de PYME, alineandola con el concepto imperante a nivel europeo, que es el conte-
nido en la Recomendacién 2003/361/CE de la Comisién, de 6 de mayo de 2003, sobre
la definicién de microempresas, pequenas y medianas empresas, lo que hara incremen-
tar las operaciones consideradas como exposiciones minoristas, que tienen asignada una
menor ponderacién por riesgo de crédito.

3.8. REFINANCIACION EMPRESARIAL

La actividad regulatoria no ha sido ajena a las necesidades de alivio de la carga y
desapalancamiento de familias y empresas y, especialmente, en lo relativo a la deuda
hipotecaria para adquisicién de vivienda y a la refinanciacién de deuda empresarial.

En cuanto a la primera, se han adoptado una serie de reformas tendentes a proteger
a los deudores en situacién de mayor vulnerabilidad: el Real Decreto-ley 6/2012, de 9 de
marzo, de medidas urgentes de proteccion de deudores hipotecarios sin recursos; el Real
Decreto-ley 27/2012, de 15 de noviembre, de medidas urgentes para reforzar la protec-
cién a los deudores hipotecarios; y la Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para refor-
zar la proteccién a los deudores hipotecarios, reestructuracién de deuda y alquiler social.

En cuanto a la deuda empresarial, la Ley 14/2013 de apoyo a los emprendedores y
su internacionalizacién, regulé la figura del emprendedor de responsabilidad limitada,
gracias a la cual las personas fisicas podran evitar que la responsabilidad derivada de sus
deudas empresariales afecte a su vivienda habitual bajo determinadas condiciones, e
introdujo un mecanismo de negociacién extrajudicial de deudas de empresarios, ya fue-
ran personas fisicas o juridicas, que se encuentren en situacién de insolvencia o que pre-
vean que no podrin cumplir regularmente con sus obligaciones.

Y ya en 2014, el Real Decreto-ley 4/2014 abordé la mejora del marco legal precon-
cursal de los acuerdos de refinanciaciéon, de forma que permitan contribuir al sanea-
miento de las empresas que, no obstante su elevado endeudamiento, siguen siendo pro-
ductivas. Entre otros aspectos, la norma contempla la posibilidad de que, una vez ini-
ciadas las negociaciones, se puedan suspender las ejecuciones judiciales de bienes que
resulten necesarios para la continuidad de la actividad profesional o empresarial del
deudor; se introduce un nuevo supuesto de no rescindibilidad de los acuerdos alcanza-
dos por el deudor con uno o mas acreedores, siempre que signifiquen simultineamente
una mejora clara de su posicién patrimonial y no conlleven una merma de los derechos
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del resto de acreedores no intervinientes; aunque con una vigencia temporal limitada, se
atribuye la calificacién de crédito contra la masa a la totalidad de los que originen nue-
vos ingresos de tesoreria, con exclusién de las operaciones de aumento de capital; y se
prevé que quienes hayan adquirido la condicién de socios en virtud de la capitalizacién
de deuda acordada en el contexto de una operacién de refinanciacién, no seran consi-
derados como personas especialmente relacionadas a efectos de calificar como subordi-
nada la financiacién por ellos otorgada como consecuencia de dicha operacion.

Por su parte, el Real Decreto-ley 8/2014 cre6 un Fondo para Operaciones de
Inversién en el Exterior de la Pequena y Mediana Empresa destinado a promover la
internacionalizaciéon de la actividad de las pequenas y medianas empresas, a través de
participaciones temporales, minoritarias y directas en el capital social de empresas
espafiolas, y puso en marcha un programa a cargo del ICO de garantias y avales a favor
de Organismos Multilaterales e Instituciones Financieras Internacionales con el fin de
favorecer el apoyo de a las empresas espafiolas en su financiacién y en sus procesos de
internacionalizacién.

3.9. LA FINALIZACION DE LAS REFORMAS

Los tltimos compases del proceso de reestructuracién del sistema financiero espanol,
la necesaria adaptacién a la nueva regulacién europea en materia de solvencia de las
entidades de crédito y el impulso a la financiacién empresarial han marcado la actividad
regulatoria a lo largo de los dltimos trimestres.

Con la Ley 26/2013 se culmina la transformacién de las cajas de ahorros, que, salvo
dos de reducida dimensién, pasardn a ejercer a través de un banco su actividad finan-
ciera y se transformaran en fundaciones bancarias u ordinarias a través de las cuales
podran gestionar su participaciéon en el capital de aquel y desarrollar las actividades
benéfico sociales que han sido la nota caracteristica de estas instituciones.

El Real Decreto-ley 14/2013 abordé las adaptaciones mas urgentes del ordenamien-
to juridico espanol a las novedades derivadas del bloque CRR / CRD IV al que hicimos
referencia anteriormente, transponiendo parcialmente la Directiva 2013/36/UE y otor-
gando al Banco de Espana las competencias necesarias para hacer uso de las opciones
que se atribuyen a las autoridades competentes nacionales en el Reglamento (UE) n.°
575/2013, habilitacién que dio lugar a la Circular 2/2014 relativa al ejercicio de dichas
opciones regulatorias.

No obstante, los profundos cambios introducidos en la regulacién prudencial de las
entidades de crédito de la UE por la CRR/CRD 1V, especialmente los derivados del
hecho de que una parte muy significativa pasa a estar incorporada a un Reglamento
comunitario de obligado cumplimiento sin necesidad de transposicién; la concrecién de
la tan deseada Unién Bancaria en las primeras normas legales que le van dando forma,
como el Reglamento de Mecanismo Unico de Supervision o la Directiva de
Recuperacién y Resolucién; y, por tltimo, la circunstancia de que el grueso del ordena-
miento bancario de nuestro pais descansase en normas con mas de un cuarto de siglo de
antigiiedad, hacian necesaria una nueva Ley, la Ley 10/2014, de ordenacién, supervisién
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y solvencia de entidades de crédito que deroga algunos de los hasta ahora pilares basi-
cos de la legislacién bancaria espafola como la Ley de Ordenacién de 1946, la Ley
13/1985 de recursos propios y la Ley de Disciplina de 1988.

Finalmente, en lo relativo al impulso a la financiacién empresarial, se mantiene la
actividad legislativa, entre otras iniciativas representada por un Anteproyecto de Ley de
regulacién de las entidades de capital riesgo, un Anteproyecto de Ley de fomento de la
financiacién empresarial y, ya como mayor alcance, las previstas modificaciones tanto de
la Ley Concursal como del Cédigo de Comercio.

4. A MODO DE CONCLUSION

El recorrido efectuado a lo largo de las paginas anteriores nos deja un par de con-
clusiones inmediatas que no son precisamente halagiienas desde la perspectiva de sus
efectos sobre la oferta de crédito a empresas y familias: de una parte, el endurecimien-
to de la regulacién bancaria global a fin de reforzar el sistema financiero ha hecho mas
gravoso, en términos de consumo de capital y por ende de coste, el mantenimiento de
carteras crediticias en el balance de las entidades; y, por otro lado, y hablando en con-
creto de Espana, la profunda crisis econémica y financiera ha pasado una abultada fac-
tura a las mismas, que ha requerido importantes esfuerzos de saneamiento y recapitali-
zacién y que, aun restablecido un entorno de mayor estabilidad y liquidez, les estd acon-
sejando extremar las precauciones en el retorno a la actividad normal de financiacién,
que es por lo demas lo que los bancos desean.

Ahora bien, a la par que lo anterior también se esta pudiendo observar una faceta
mucho mas esperanzadora, cual es la voluntad de las autoridades, tanto globales como
espafiolas, de ir tratando por una parte de relajar aquellas exigencias adicionales intro-
ducidas que han comenzado a mostrarse excesivamente rigurosas —es muy loable el obje-
tivo de estabilidad y resiliencia del sistema financiero, pero con un coste controlado en
términos de crecimiento econémico y empleo—, y por otra de completar la arquitectura
del sistema de financiacién de la economia real en su mas amplia acepcién anadiendo
aquellos elementos que puedan echarse en falta. Siempre que no se trate de innovacio-
nes en forma de reformas estructurales, o de impuestos sobre las transacciones financie-
ras o asimilados, cuyas consecuencias no buscadas podrian resultar perniciosas.

El anterior es sin duda un camino para mitigar danos no deseados, pero quizd sea
preciso referirse también a vias alternativas de financiacién que van abriéndose paso y/o
afianzando posiciones. Una de ellas es la de la banca en la sombra (shadow banking), a la
que la mejor forma de desprenderle su estigma peyorativo consiste en enumerar los
actores que forman parte de ella: companifas de seguros, fondos de pensiones, hedge
Jfunds, fondos de inversién cotizados (ETFs, siglas en inglés), fondos del mercado mone-
tario, boutiques especializadas... Y otros menos institucionalizados, como la financiacién
entre empresas (peer-to-peer lending, P2P), o el crecientemente popular crowdfunding al
que el Gobierno esta dando entrada en Espana mediante la ya mencionada Ley de
fomento de la financiacién empresarial. Ante unos y otros, la banca tradicional no tiene
nada que oponer, pero si defender un principio cuya légica se antoja aplastante: a misma
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actividad, igual regulacién. Cualquier otra cosa no provocara sino arbitrajes distorsiona-
dores del terreno competitivo nivelado.

La otra via es, evidentemente, el recurso directo a los mercados de capitales. Que no
es en absoluto novedosa en Estados Unidos, donde grosso modo aporta a las empresas no
financieras el 70% de sus necesidades frente al 30% procedente de los bancos. Pero en
Europa la situacién es exactamente la inversa, en incluso menos desarrollada en algunos
paises como el nuestro. Por ello es muy significativo lo que viene ocurriendo de un tiem-
po a esta parte, en que bastantes empresas espafiolas —y no sélo las integrantes del Ibex
35, por establecer un umbral del tamafno- estin pudiendo realizar emisiones de bonos
a un amplio rango de plazos, incluso sin disfrutar de calificacién crediticia de agencia
externa. Consiguen de esa manera unas estructuras de su deuda mas equilibradas,
menos dependientes, y en algunos casos mas baratas. En consecuencia es en este senti-
do digno de destacar el lanzamiento reciente del Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF), proyecto no exento de dificultades, pero que ya ha empezado a dar acogida a
titulos emitidos por empresas medianas.

Tendencias como la descrita estan ya reflejindose en la evoluciéon declinante tanto
del stock como de las nuevas operaciones de crédito bancario de mayor volumen (supe-
riores a 1 millén de euros) pero, en la medida en que contribuyan al robustecimiento del
tejido empresarial, contardan con el apoyo pleno de las entidades bancarias espafolas sin
por ello renunciar a su labor tradicional de trasformaciéon del ahorro en inversién
mediante la concesién de crédito, nicleo irrenunciable de su negocio.
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INTRODUCCION

Con este articulo queremos explicar cémo las «Finanzas Responsables Productivas» son
una alternativa clara y ética de financiacién empresarial para las microempresas, y que por
si mismas pueden constituir un motor de desarrollo econémico de las sociedades, y espe-
cialmente para impulsar el emprendimiento de las personas mas desfavorecidas.

Para ello, comenzaremos abordando el cambio de tendencia que se esta producien-
do en la sociedad actualmente, caracterizada por altas tasas de desempleo y la escasez
de oportunidades laborales. A continuacién, abordaremos como el emprendimiento
juega un papel central en la creacién no sélo de autoempleo, si no también de empleo.

Seguidamente nos centraremos en explicar el rol de la intermediacién financiera, y
como el acceso a fuentes de financiamiento es clave para el nacimiento, desarrollo y exis-
tencia de los emprendimientos, para pasar a explicar los obsticulos que actualmente
persisten en los mercados financieros para la atencién de estas actividades productivas,
especialmente para aquellos menos favorecidos.

Por ultimo, explicaremos el modelo de Finanzas Responsables Productivas que, por
su mismo fin y metodologia de admisién y seguimiento, son un modelo de acercamien-
to responsable para la atencién de los emprendedores de bajos ingresos.

1. UN CAMBIO DE TENDENCIA PREOCUPANTE

Durante la Gltima década, los mercados laborales han estado sometidos a una pre-
sién excepcional en todo el mundo. A los cambios estructurales provocados por la glo-
balizacién y las tecnologias de la informacién, se les ha anadido el menor crecimiento en
que ha entrado la economfa mundial, especialmente en los paises desarrollados.

Se ha configurado un mercado laboral que crea menos empleo por cada unidad de pro-
ducto que se genera. Claramente, la globalizacién ha facilitado la transferencia de tecno-
logfa y ha contribuido a una mayor eficiencia en la produccién de bienes y servicios, lo que,
por otro lado, parece estar propiciando una menor empleabilidad de las empresas. Asi, por
ejemplo, las tres companias con capitalizacién bursatil de Estados Unidos en la actualidad:
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Google, Apple y Microsoft, emplean en su conjunto a 226.000 personas, menos, por ejem-
plo, que Citi 6 Wells Fargo, y practicamente la décima parte que Wallmart.

En estos diez anos, la economia mundial ha intensificado su fuerte especializacién.
Asia se ha convertido en la gran manufacturera global, ampliando las oportunidades de
empleo de alta productividad para sus habitantes, mientras que otros paises han inten-
sificado su aporte como exportadores de materias primas en sectores muy intensivos en
capital y con menor generacién de empleo.

Estos han estado sujetos a una fuerte apreciaciéon de sus tipos de cambio, que han
impulsado las importaciones, lo que aunado a una menor competitividad de muchos de
sus sectores productivos, ha hecho que la mano de obra se haya movido desde sectores
mas productivos a menos productivos, incluyendo la informalidad.

Los paises desarrollados han visto como se han corregido importantes burbujas en
los sectores de mayor generacién de empleos, que los colocan en una senda estructural
de mayor desempleo.

Todo ello, ha conformado un escenario con distintos grados de alzas de las tasas de
desempleo alrededor del mundo, siendo el empleo uno de los principales focos de aten-
cién de la economia del siglo XXI para los responsables de las politicas ptblicas.

En el mundo, hay mas de 3000 millones de trabajadores. Alrededor de 1650 millo-
nes de personas estan empleadas y cobran su sueldo regularmente. Otros 1500 millones
trabajan en la agricultura y en pequeias empresas familiares, en su mayoria en trabajos
temporales o estacionales. La mitad de los trabajadores de los paises en desarrollo estan
empleados en actividades que por lo general no van acompanadas de pagos regulares ni
beneficios. La mayoria de trabajadores de los paises mas pobres estan fuera del marco
de la relaciéon laboral tipica que se establece entre un empleador y un empleado,
encontrandose dentro del sector informal de la economia.

Alrededor de 200 millones de personas, entre las cuales un 40% son jévenes entre 15
y 24 anos, estan desempleadas y buscan trabajo activamente. En los préximos 15 aios se
deberan crear 600 millones nuevos puestos de trabajo para absorber el aumento de la
poblacién en edad de trabajar.

Mas preocupante ain es que casi 2000 millones de adultos en edad de trabajar, en su
mayoria mujeres, ni trabajan ni buscan trabajo. El empleo es un factor determinante para
lograr el desarrollo econémico y social. Mas alla de la importancia crucial que reviste para el
bienestar individual, es el eje de muchos objetivos mas amplios de la sociedad, como la reduc-
ci6n de la pobreza, el aumento de la productividad en toda la economia y la cohesién social.

Las tendencias mostradas abren una gran interrogante sobre el logro de estos obje-
tivos tanto en el corto, como en medio y largo plazo. Parece claro que otras formas de
iteracién y la iniciativa individual serdn los motores de las transformaciones estructura-
les futuras en el dificil mercado laboral y en la productividad.

2. EL ROL DEL EMPRENDIMIENTO

El emprendimiento juega un rol central tanto por su impacto en la mejora de la pro-
ductividad de la economia, dado su papel en la creacién de nuevos bienes o nuevos
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métodos productivos, tanto por las mejoras en los procesos de gerencia y administracién
de las empresas, como en la creaciéon de empleo.

Los emprendedores introducen innovaciones que permiten visualizar nuevas deman-
das, encontrar aplicaciones de mercado a nuevas tecnologias y coordinar eficientemen-
te el uso de distintos factores de produccién al interior de las organizaciones. Esta acti-
vidad emprendedora se ve plasmada en el nacimiento de empresas, las mas exitosas de
las cuales crecen a un ritmo muy acelerado, pasando de pequenas unidades productivas
a firmas medianas y grandes que venden productos en diversos mercados internos y
externos.

Adicionalmente, el emprendimiento tiene también un rol en la generacién de auto-
empleo. A los emprendimientos exitosos y creadores de empleos, se le agregan una gran
cantidad de emprendedores que manejan una escala pequefa y, aunque muestran un
bajo dinamismo en lo que respecta a la generacién de nuevos puestos de trabajo, su
papel en la generaciéon de autoempleo es importantisimo.

Un analisis minucioso de las caracteristicas de estos microempresarios, comparado
con aquellos empresarios que emplean trabajadores, sugiere que aproximadamente solo
un cuarto de ellos tiene potencial de crecer, generando mas empleo, e innovar para con-
tribuir a aumentar la productividad. El resto de ellos, tres cuartos del total, pueden ser
catalogados como emprendedores de subsistencia, pero que no dejan de ser importan-
tes por el impacto que generan en los niveles de pobreza de las sociedades donde ope-
ran. Muchos de estos microempresarios son autoempleados especialmente no calificados
que en muchos casos estarian estructuralmente fuera del mercado laboral.

Sin entrar a considerar elementos como la falta de aptitud para el emprendimiento,
se observa que en las distintas economias, no importando el grado de desarrollo que
éstas tengan, existen una cantidad de talentos empresariales que no se explotan de la
mejor manera o que no son sostenibles, en muchos casos por factores exégenos al pro-
pio emprendimiento.

3. EL OBSTACULO DE LA FINANCIACION

Es natural que, a pesar que existan las condiciones naturales para llevar a cabo un
emprendimiento, en la medida de que no existan instrumentos financieros para relajar
la restriccién de liquidez de los emprendedores, o para compartir el riesgo de sus
emprendimientos, o no haya acceso a fuentes de informacién para el mejoramiento de
procesos y de productos, la probabilidad de éxito y de supervivencia del emprendi-
miento sea muy baja.

De hecho al analizar, la evolucién del emprendimiento a nivel global, se tiene que al
quinto afio un 60% de los emprendimientos han desaparecido, cifra que se eleva al 80%
al cabo de los primeros 10 afios, una altisima tasa de mortandad.

Al tratar de indagar los factores que mas inciden en esta evolucién, se tiene que uno
de los aspectos centrales es la financiacién, sobre todo en la medida que nos centramos
en los emprendimientos de menores escalas, con importantes implicaciones en términos

de pobreza y desigualdad.
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Por ejemplo, en América Latina alrededor de un 20% de la poblacién adulta estd
involucrada en la creacién de algin tipo de emprendimiento, siendo una de las zonas
del mundo con mayor tasa de iniciativa empresarial. La experiencia desarrollada por la
Fundacion Microfinanzas BBVA en siete paises de América Latina y con mas de
1.500.000 clientes muestra que buena parte de la actividad emprendedora en la regién
surge como una via de escape ante la falta de oportunidades laborales, alcanzando esta
relacién el 40% ante la falta de mejores oportunidades o alternativas de empleo.

Desde la 6ptica de esta experiencia, la regién tiene el potencial de impulsar adn mas
el emprendimiento como canal para salir de la pobreza y generacién de bienestar, sien-
do una de las limitantes claves el que s6lo 4 de cada 10 adultos de la regién tiene acce-
so al sistema financiero.

El acceso a fuentes de financiamiento es central para el nacimiento, desarrollo y
supervivencia de las actividades productivas de cualquier naturaleza. Las fuentes de
financiamiento son multiples y resulta comin que los emprendedores obtengan fondos
de diversos origenes de manera simultdnea, incluidas aquellas de caricter informal para
los emprendimientos mas pequenos.

4. LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros son el ejemplo cldsico de los mercados imperfectos debido
a la propia naturaleza del producto que se intercambia, que depende en buena medida
de la informacién que cada parte tiene sobre la otra y de la confianza que tenga en sus
acciones y sus planes. En el caso del emprendimiento, la naturaleza de estos problemas
de informacién evoluciona en la medida en que el emprendimiento va madurando, y eso
genera necesidades de instrumentos financieros diferentes en cada etapa.

Estas fallas de mercado derivadas de la informacién imperfecta y asimetrias de infor-
macién determinan en qué medida estos emprendedores, pobres, no pueden recaudar
fondos externos para iniciar proyectos, y estan sujetos al racionamiento financiero.

Estas asimetrias de informacién cobran especial relevancia en la medida que nos
manejamos en la esfera de los emprendedores que cuentan con una menor cantidad de
activos, estan en situacién de vulnerabilidad o pobreza y que deben, en la mayoria de los
casos, recurrir a recursos de familiares y de conocidos, cuando no a prestamistas y usu-
reros. Esto hace que en muchos casos se inhiba la creacién de microempresas o se ponga
en riesgo las actividades que se emprenden.

Estas dificultades evitan ademas buena parte de los spin-oft, es decir la creacién de
una nueva empresa por la capitalizacién de ideas, recursos y conocimientos de la expe-
riencia previa, fundamentalmente por no poder contar con fuentes estables de financia-
cién y por la incertidumbre que esto representa para potenciales emprendedores que se
encuentran en el mercado laboral formal.

Existe una clara correlacién positiva entre la tolerancia al riesgo y la decisién de
emprender. En este sentido, hay una relacién no lineal entre la tolerancia al riesgo y
el éxito empresarial. Tanto los individuos con muy baja aptitud para enfrentar situa-
ciones de incertidumbre, como aquellos con una alta tolerancia, tienen menos proba-
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bilidad de que sus negocios sobrevivan respecto de aquellos con una tolerancia al ries-
go media.

Por otro lado, también se ha visto que los individuos que poseen esta cualidad de
tolerancia al riesgo se benefician mas de los programas de capacitaciéon para el empren-
dimiento que aquellos que no poseen esta caracteristica.

Ademas de la ausencia de la informacién habitual a la que estd acostumbrado el sec-
tor financiero tradicional, éste se enfrenta a multiples obstdculos para atender esta
demanda, entre ellos las dificultades para contar con garantias y colaterales dentro de
un débil marco institucional con ausencia de registros de propiedad y un sistema juridi-
co poco eficiente a la hora de ejecutar garantias, en el caso que las hubiese, en la mayoria
de los paises que requieren del emprendimiento como un canal para generar riqueza en
la base de la piramide.

5. ENTIDADES MICROFINANCIERAS

Estas limitaciones de la banca tradicional para hacer frente a las necesidades de estos
segmentos de emprendedores, ha venido siendo cubierta por instituciones microfinan-
cieras que han desplegado alrededor del mundo en los Gltimos treinta afios, un conjun-
to heterogéneo de instituciones que coexisten con diversas metodologias y grados de for-
malidad.

Ademas del citado grado de formalidad, desde el punto de vista del crédito, las ins-
tituciones se caracterizan por la naturaleza de las principales actividades que empren-
den. En este sentido, existen instituciones que mayoritariamente se dedican a préstamos
individuales, que valoran los flujos y/o las capacidades de los clientes. Normalmente
cuentan con productos de ahorro y seguro en la medida que son instituciones reguladas
y supervisadas.

Otras instituciones adoptan la modalidad de créditos grupales solidarios en el que se
agrupan entre 5 y 8 personas, que reciben capacitaciéon y asistencia. Tras una revisiéon de
las solicitudes, se concede la financiacién en funcién de sus necesidades, pero la res-
ponsabilidad es solidaria y el coordinador del grupo se encarga de recaudar los pagos
periédicamente. Adicionalmente operan los bancos comunales que agrupan entre 30 y
50 personas. Tras una capacitacién inicial se transfiere un capital que comienza a pres-
tarse para actividades generadoras de ingreso. La garantia también es mutua por lo que
los propios miembros presionan para que las devoluciones se realicen y el «banco» fun-
cione. Los primeros préstamos son muy pequeiios, el repago y los ahorros depositados
permiten acceder progresivamente a mayores montos.

La experiencia indica que en la actuacién de instituciones formales, con s6lidos gobier-
nos corporativos, son las que han mostrado un mayor éxito, sostenibilidad e impacto en el
sector; mientras que el resto de las instituciones tienden a tener un ciclo de vida mas corto
con impactos mas difusos. Asi mismo, tienen mejores atributos, lo que les permiten acce-
der a los mercados financieros con menores costes de capital y de fondeo.

Los créditos individuales en cualquiera de sus modalidades han mostrado ser mas
eficientes para fomentar el emprendimiento en el medio y largo plazo. Permiten intro-
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ducir una mayor productividad que las otras modalidades. No obstante, la evidencia
muestra que los créditos grupales generan resultados de mayor alcance en los segmen-
tos de mayor pobreza y con buena probabilidad de éxito en una primera fase, si bien va
declinando su efectividad en fases sucesivas por la disminucién de la productividad
media de los grupos, y por la propia dindmica de ciclos de financiacién, que actian
como un corsé para los emprendedores de mayor capacidad de crecimiento.

6. FINANZAS RESPONSABLES PRODUCTIVAS

La experiencia de la Fundacién Microfinanzas BBVA muestra que los resultados dife-
renciales en impulsar el emprendimiento se logran con un modelo que impulse la gene-
racion recurrente de excedentes por parte de los emprendedores, y que constituya, en la
practica, un cambio estructural de la funcién de ingresos de los emprendedores.

Para el logro de este objetivo, la Fundacién Microfinanzas BBVA ha desarrollado una
metodologia propia que se denomina Finanzas Responsables Productivas, por conside-
rarlo el camino de intermediacién mads eficaz y sostenible para impulsar el emprendi-
miento en los segmentos mas desfavorecidos y luchar contra la pobreza.

El andlisis de los elementos que han permitido a las personas salir de la pobreza,
muestra que la iniciativa individual explica el 77% de los casos en los que esto ha sido
posible, siendo la exclusién financiera el principal freno.

Un modelo y especialidad cuyo objetivo final es el éxito del cliente, lo cual se busca,
no sélo a través de la oferta de servicios financieros en su visién mas amplia (crédito,
seguros, ahorro, etc.), respondiendo a las necesidades del emprendedor a lo largo de su
ciclo de vida, si no también a través del acompanamiento integral del cliente, desarro-
llando su cultura financiera y empresarial, mediante asesorfa y capacitacién.

En la practica es un modelo que va de la mano del emprendedor, con la responsabi-
lidad de lograr una inclusién financiera y social permanente, que evite el sobreendeu-
damiento, y al mismo tiempo hace que las instituciones que los atienden de esta mane-
ra sean sostenibles. Para ello es necesario que la actividad productiva genere rendi-
mientos con los que se pueden cubrir todos los costes en los que se incurre y ademas
obtener un beneficio en condiciones de mercado.

Este enfoque se aleja radicalmente del asistencialismo, fomenta la creaciéon de valor
y fuentes permanentes de empleo, constituyendo un modelo de desarrollo econémico y
social sostenible e inclusivo para los emprendedores.

Por el contrario, los modelos asistencialistas habituales en la base de la piramide,
introducen distorsiones en los sectores en los que operan los emprendedores que tienen
acceso a ellos. Este enfoque utiliza con frecuencia los subsidios que constituyen, en la
practica, una especie de «dumping» con respecto a otros emprendedores que no tienen
acceso al subsidio, por lo que terminan siendo expulsados de los mercados, a pesar de
ser eficientes, al no poder competir en situaciones de competencia desleal. Esto es mas
evidente atn en la medida que, en una segunda fase, desaparece el subsidio, y dejan de
ser viables estos emprendimientos al desaparecer su principal fuente de beneficio.
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Asimismo, tiene efectos nocivos en estos segmentos de emprendedores al descontar
la utilidad del consumo: El disfrute presente es preferido al disfrute futuro en estos
entornos. Esto es particularmente cierto en sectores que incorporan mucha incertidum-
bre y volatilidad en sus ingresos.

En este sentido, la preferencia por el corto plazo, unida a la baja o inexistente cultu-
ra financiera, puede inducir a comportamientos de sobreendeudamiento.

En lineas generales, si el emprendedor que se endeuda no es consciente de la deuda
adquirida, o no considera el alto coste de incurrir en default, puede escoger un nivel de
deuda superior del asumible.

Por otro lado, si la deuda adoptada no genera un cambio estructural de los ingresos,
dicho en otros términos, no genera excedentes mayores al coste de la deuda y al resto de
costes, el emprendedor, que debe pagar la deuda, podria verse abocado a una gran pér-
dida de bienestar debido al esfuerzo financiero, que volatiza sus ahorros para pagar la

deuda.

En ambos casos, existe un coste adicional muy importante, que es el que implica no
pagar la deuda, cuya primera consecuencia es, en muchos casos, la pérdida del acceso,
y la salida permanente del sistema financiero al ser informados a los burés de crédito.

Las Finanzas Responsables Productivas reconocen estos rasgos estructurales de este
tipo de emprendedores y se apoyan en un modelo diferencial de riesgo y de banca rela-
cional, donde se busca subsanar las limitaciones propias que tienen este tipo de empren-
dedores que hacen que sean sujetos racionados en el mercado financiero.

Para ello, se analizan las condiciones de produccién y de vida que posee el emprende-
dor y se ayuda a construir su balance, su cuenta de resultados y asesorar sobre las necesi-
dades de financiacién, etc. que mejor casen con los objetivos que busca el emprendedor.

Esto permite una mejor aproximacién a la medicién del riesgo de crédito del clien-
te: por una parte la determinacién de la capacidad de pago del cliente informal y sus
necesidades de financiacién reales, y por otra la evaluacién de la voluntad de pago del
mismo.

Esta aproximacion inicial, en una fase de desconocimiento de la potencialidad real
de emprendedor, es sustituida por modelos més sofisticados en cada uno de sus compo-
nentes, en la medida que se avanza en el ciclo de vida del emprendimiento.

Las Finanzas Responsables Productivas permiten una mejor aproximacién sobre los
retornos del mercado y permiten aterrizar mejor las percepciones y expectativas inicia-
les que también resultan importantes para la conformacién de emprendimientos. Dado
que las decisiones empresariales se toman en un entorno de incertidumbre, existe el ries-
go de una disparidad entre lo que los agentes creen que seran sus rendimientos y lo que
estos podrian ser, en virtud de sus verdaderas aptitudes y las verdaderas condiciones del
mercado. Esto, obviamente, da pie a desencuentros, puesto que personas potencialmen-
te capaces se podrian ver excluidas del mercado por desconocer su propia capacidad y/o
por subestimar los retornos de llevar a cabo un emprendimiento. También sucede lo
contrario, esto es, que haya personas que sobreestiman lo que efectivamente puedan
obtener, lo que pueda conducir a una sobreestimacién de la demanda y a una baja tasa
de supervivencia.
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Adicionalmente, este acercamiento permite construir una senda de subsistencia de
los emprendimientos menos ambiciosos, que son producto de la basqueda de una salida
a la situacion de desempleo y exclusion, permitiendo una mejora del nivel de vida de
esos grupos y su salida de la pobreza.

No menos importante es reconocer los emprendimientos de mayor innovaciéon, con
mayor recorrido, que en muchos casos se pierden en una primera fase, por no contar
con un acompanamiento idéneo en el ciclo de vida de dicho emprendimiento, y que
constituyen focos de mejora de la productividad y verdaderas incubadoras de potencia-
les empresas, con capacidad empleadora y transformadora de los mercados en los cua-
les operan.

Esto explica en cierta medida el corto recorrido de los emprendimientos en
muchos paises en desarrollo. En los paises de altos ingresos, las pequefias y medianas
empresas (pymes) son responsables de mas del 50% del PIB y mas del 60% del
empleo, pero en paises de bajos ingresos son menos de la mitad: el 30% del empleo
y el 17% del PIB.

La evidencia muestra claramente que el retorno de capital es alto para este segmen-
to. En estos paises, las pymes tienen poca presencia porque, entre otras cosas, el finan-
ciamiento no esta llegando a ellas, siendo el acceso al financiamiento una barrera signi-
ficativa, lo que en si mismo apunta a una gran oportunidad de beneficio para aquellos
que sean capaces de financiar con éxito estas firmas.

El modelo de Finanzas Responsables Productivas permite que muchas de las micro-
empresas, puedan convertirse en pymes generadoras de empleo formales, permitiendo
abordar necesidades de inversiones mas grandes y mds arriesgadas, con flujos de caja
positivos.

Este enfoque permite una mejor evaluacién del potencial del emprendedor y su pro-
puesta de negocio, con sustanciales menores costos de transaccién y una mas afinada
evaluacién del riesgo, que constituyen los principales factores inhibidores del desarrollo
de las pymes en las economias en desarrollo.

En conclusién, los niveles de pobreza, desigualdad y el desempleo estructural que
estan conformando las economias, especialmente las no desarrolladas, requieren que se
fomente la actividad emprendedora, creando las condiciones para que tanto los poten-
ciales empresarios con talento, como aquellos que ven en el emprendimiento una buena
oportunidad para autoemplearse y/o aprovechar su experiencia en el mercado laboral
formal, puedan crear empresas que fomenten el empleo y la productividad. Ambos gru-
pos de emprendedores son valiosos ya que en distintos grados son generadores de rique-
za y bienestar en la sociedad.

Para ello, se requieren nuevas formas de abordar la principal restriccién a la que se
enfrentan, que no es otra que la falta de acceso de financiacién. Modelos como el de
Finanzas Responsables Productivas incrementan la probabilidad de éxito de estos
emprendimientos y permiten ademds que muchas de las microempresas existentes pue-
dan dar el salto a pymes, que constituye una de las principales tareas pendientes para el
crecimiento sostenible y la estabilidad social de las economias en desarrollo.
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1. LA IMPORTANCIA DE OBTENER CAPITAL EN LOS MERCADOS
DE ACCIONES

Desde la perspectiva econémica, una de las funciones primordiales del mercado de capi-
tales, y mas concretamente de la bolsa es la de contribuir a la financiacién empresarial. Al
compas del crecimiento y desarrollo experimentado por las bolsas y en funcién de la situa-
ci6én financiera, las empresas recurren en mayor o menor medida a la via bursétil como
alternativa de financiacién de sus inversiones, reforzando sus propios recursos.

Con todo, por regla general, el nimero de empresas cotizadas es escaso, si se com-
para con el total de empresas existentes en las distintas economias. Esta caracteristica
que se repite con mas o menos intensidad en todos los paises, segiin la estructura y com-
posicién del tejido empresarial de cada uno de ellos, obedece a las dificultades regula-
torias y econdmicas de acceso a este mecanismo de financiaciéon por parte de las empre-
sas de dimensiones medianas y pequeiias, por otro lado las mas numerosas.

Tradicionalmente, aparte de la financiaciéon aportada por los socios de una PYME, la
tnica fuente de financiacién empleada ha sido el crédito bancario. Las PYMES espano-
las no se han acercado al mercado de valores y han consolidado la conviccién en la
mayoria de los empresarios medianos y pequeiios de que no sélo la bolsa no era para
ellos, sino que no la necesitaban. Este modelo de financiacién es poco sostenible, y hace
a las empresas espafiolas especialmente vulnerables a una contraccién del crédito.

Si comparamos la situaciéon espanola con la de otros paises observamos que nuestra
dependencia de la financiacién crediticia es exagerada, s6lo un 20% de la financiacién
total se realiza via mercados, mientras ese porcentaje se acerca al 50% en el caso de
Alemania o Francia y se eleva al 70% en Estados Unidos. Naturalmente, estos datos son
mucho mas extremos cuando hablamos de PYMES, cuya exposicién a los mercados como
herramientas de financiacién es muy reducida.

En estas circunstancias, abrir vias para la financiacién de la PYME a través de fondos
propios se convierte en una necesidad. Sin embargo, como veremos mas adelante, han
de vencerse algunas barreras o impedimentos, entre los que destaca un cambio de men-
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talidad en los propietarios de la PYME, que debe traducirse en una nueva forma de
administrar e implementar mecanismos de gobierno de la empresa y de produccién de
informacioén suficientes para los nuevos y potenciales inversores. En este cambio de men-
talidad también ha de perderse el miedo a la posibilidad de pérdida de control en la
compaiiia. Junto a ello, las PYMES que accedan a cotizar en los mercados financieros no
han de soportar una excesiva complejidad regulatoria ni afrontar elevados costes expli-
citos (comisiones, honorarios y tarifas) o implicitos (derivados de la generaciéon de mas
informacién); ademads, los mercados han de poner a su disposicién mecanismos de nego-
ciacién mas adaptados a las caracteristicas de menor liquidez bursitil de las acciones de
empresas de menor capitalizacion.

En este contexto, a la via de la cotizacién en la bolsa tradicional, se anadié en 2009
la creacién por parte de Bolsas y Mercados Espaiioles (BME), sociedad que integra a
las cuatro bolsas espafolas, del Mercado Alternativo Bursatil para empresas en
expansion (MAB), www.bolsasymercados.es/mab, su objetivo es facilitar el acceso al
mercado de capitales a empresas de reducida capitalizacién que presentan amplias
necesidades de financiacién, precisan poner en valor su negocio y mejorar su com-
petitividad, con todas las herramientas que un mercado de valores pone a su dispo-
sicién, con una regulacién mas flexible, diseniada especificamente para ellas, y unos
costes inferiores y unos procesos adaptados a sus singularidades.

En referencia a la financiacién, tanto la Bolsa como el MAB constituye un marco
muy adecuado para la obtencién de recursos propios, via ampliaciones de capital y
OPSs, con los que sustentar el crecimiento/expansiéon empresarial, uno de los objeti-
vos basicos de las empresas en un entorno cada vez mas competitivo. El crecimiento
de los recursos propios aporta a la expansién de la empresa caracteristicas de solidez,
flexibilidad y reduccién del riesgo financiero, contribuyendo a mantener el equilibrio
entre fondos propios y ajenos.

Las empresas cotizadas tienen ademads la posibilidad de utilizar sus propias acciones
como medio de pago en los procesos de fusién y absorcién de otras empresas. Al gozar
de liquidez en un mercado, los accionistas de la empresa absorbida pueden optar entre
permanecer en la nueva compaiifa fusionada o vender sus acciones en el mercado en
cualquier momento. Esta férmula ha sido utilizada intensivamente por las grandes
empresas cotizadas en bolsa espafiola, cuya financiacién obtenida a través de bolsa ha
situado a BME en los primeros puestos entre las bolsas internacionales en los dltimos
anos, como puede verse en el siguiente cuadro.
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CUADRO 1. FLUJOS DE FINANCIACION CANALIZADOS POR BOLSAS
INTERNACIONALES

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Bolsa de Nueva 136.984 | 280.258 | 234.177 | 208.105 | 111.330 | 124.244 | 172.902
York
Bolsa Espaiola 116.770 | 32.378 | 20.610 | 36.870 | 53.286 | 36.954 | 42.344
(BME)
Bolsa de Hong 75.737 | 54.897 | 81.367 | 110.528 | 63.049 | 39.375 | 48.850

Kong

Bolsa de Londres | 92.209 | 132.332 | 103.928 | 59.874 | 41.224 n.d. 47.542
Euronext n.d. 195.899 | 129.197 | 16.086 | 20.578 | 63.874 | 29.861
(Europa)

Bolsa de Tokio 17.185 | 13.155 | 65.905 | 53.441 | 20.876 | 63.874 | 36.754
Nasdaqg OMX 40.425 9.326 7.966 8.243 10.958 | 23.313 | 17.418
Bolsa Alemana n.d. n.d. 135 839 3.456 4.892 8.183

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas (WFE).
Nota: incluye ampliaciones de capital, OPVs de acciones iniciales y posteriores y salidas a Bolsa sin OPV.

2. BARRERAS DE ACCESO DE LAS EMPRESAS A LOS MERCADOS DE VALORES

Con cardcter previo al andlisis de las oportunidades que ofrecen los mercados de
valores a las empresas debemos reflexionar brevemente sobre las barreras que han veni-
do encontrando para poder acceder a aquellos.

Cuatro grandes razones se pueden considerar a la hora de explicar este comporta-
miento. En primer lugar, la abundancia del crédito y la eficacia del sistema bancario en
Espana en los ultimos veinticinco anos. Segundo, la reticencia de los empresarios a usar
una fuente de financiacién que pueda poner en peligro el control de su compania.
Tercero, la mayor transparencia que exige la presencia en un mercado organizado, que
implica no sélo remitir periédicamente ciertos estados financieros sino informar pun-
tualmente de cualquier hecho que pueda afectar al valor de la compaiiia. Y por tltimo,
la asuncién de unos costes econémicos directos o indirectos, que en opinién de algunos
empresarios pueden resultar excesivos.

Sobre el sistema crediticio espaiiol se ha escrito en profundidad en los capitulos ante-
riores. Basta repetir que su eficacia tradicional ha situado al crédito bancario como la
fuente de financiacién casi exclusiva de la empresa mediana y pequeiia en Espaiia, lo que
se ha tornado en una debilidad muy peligrosa con la llegada de la crisis.

Ha quedado claro en los Gltimos aflos que esta dependencia excesiva debe compen-
sarse con una mayor apertura a otras fuentes de financiacién, empezando por aquellas
vinculadas al capital de las companias. Y en particular, debe fomentarse el acceso de las
empresas a los mercados de valores.

En cuanto al peligro de perder el control de la compania por haber salido a bolsa, se
trata sin duda de un mal entendimiento de la normativa bursatil. Para salir a bolsa solo
hace falta que la difusién accionarial entre inversores sea del 25% del capital. Y en el
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MAB ese requisito se reduce a una cifra concreta, dos millones de euros. Nadie estd obli-
gado a ceder mads porcentaje del control que éste.

La tercera barrera seria la necesaria presentacion de una mayor informacién que
pueda ser aprovechada por terceros en contra de la propia empresa o sencillamente,
resulte muy complicada de reunir.

Una empresa que sale al mercado a financiarse debe cambiar su mentalidad en rela-
cién a dos areas principales: coémo se va a administrar para tener en cuenta a sus nuevos
socios (gobierno corporativo) y como va a producir y distribuir la informacién financie-
ra que estos y otros socios potenciales necesitan para tomar sus decisiones. Este cambio
es en primer lugar un cambio en la actitud, en la filosofia, en la cultura de la empresa.
Pero también debe acompanarse de los necesarios procedimientos para que su gobierno
y su transparencia se impliquen en el dia a dia de la compania y el circuito de informa-
cién fluya adecuadamente.

A pesar de todo, debemos reconocer que la legislacién bursatil se ha disefiado pensan-
do en las empresas mds grandes, cuyo accionariado es el mas difundido. En un contexto
normativo cada vez mas exigente, las empresas mas pequenias, con menor capacidad de pro-
duccién de informacién sofisticada y menos recursos que dedicar a su asesoria juridica, no
han merecido un tratamiento en la normativa bursatil adaptado a sus capacidades.

Por ultimo, en cuanto a los costes, no puede menospreciarse su importancia pues, en
el extremo, para una empresa muy pequena (p.¢j. una que desee obtener 10 millones de €
en su salida al mercado) pueden alcanzar un 10% de los recursos obtenidos. Sin embar-
go, los costes se pagan una sola vez y en las ampliaciones de capital posteriores se redu-
cen sensiblemente. Ademads, se detraen del capital obtenido, por lo que en cierto modo
son los nuevos accionistas los que pagan. La competencia que ira surgiendo en torno a
estos mercados para empresas pequefias cabe esperar que reduzca estas cifras.

3 MERCADOS ALTERNATIVOS DE EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO
EN EUROPA. EL MAB. REGULACION COMPARADA

3.1. MERCADOS ALTERNATIVOS PARA EMPRESAS DE ALTO CRECIMIENTO
EN EUROPA

Los mercados bursatiles alternativos para empresas de reducida capitalizacién estan
comenzando a encontrar su sitio en Europa continental. Si hasta hace poco solo los pai-
ses anglosajones contaban con mercados de distintas caracteristicas orientados a empre-
sas en crecimiento de tamano pequefio y mediano que pudiesen calificarse de exitosos,
como el Nasdaq en alguna medida o el AIM britdnico, en los dltimos afios en Europa
continental comienzan a extenderse experiencias que tratan de abrir hueco en los mer-
cados bursitiles a empresas de tamano reducido.

Esta es la clave del MAB y la alternativa que desde hace afos esta funcionando en
otros paises y ha beneficiado a muchas compaiias. Una buena referencia es el mercado
alternativo londinense, AIM, con una antigiiedad de 19 anos, por el que han pasado mas
de 3.000 companias. En diciembre de 2013, no alcanza este ntimero, sino que ronda las
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1.100 debido a la rotacién de compaiias existente, lo cual es 16gico: nos tendremos que
acostumbrar a que las compaiifas vayan al mercado, crezcan, se fusionen, y muchas no
tengan éxito, y desaparezcan. Esto es, la movilidad de las compaiias en este tipo de
mercados es importante.

El AIM inici6 su andadura en 1995 como un mercado dedicado a empresas del Reino
Unido que no tenfan los recursos, ni el tamafio ni la notoriedad suficiente para poder
acceder a un mercado de capitales. Después de los 10 primeros afnos dedicados por com-
pleto a empresas britanicas comenzé a ofrecer acceso a las empresas internacionales tam-
bién. El cardcter internacional, impulsado por la condicién de Londres como plaza finan-
ciera global es posiblemente la mayor diferencia de AIM respecto a otras alternativas.

AIM cuenta con una gran experiencia, una regulacién consolidada, el apoyo del
gobierno y unos asesores (auditores, abogados, consejeros) que llevan anos dedicandose
a este tipo de empresas. Pero sobre todo, cabe destacar la mentalidad avanzada del
inversor y el empresario anglosajén en lo referente a mercados de valores. Se prima la
innovacién, el cardcter emprendedor competitivo y transparente. A diferencia de la
forma de entender de Europa continental, el anglosajon suele crear una empresa con
intencién de abrir su accionariado, si eso le ayuda a crecer y no rechaza la idea de ven-
derla y comenzar con otra, si el precio es adecuado. El «free-float» o porcentaje de accio-
nes en manos del publico supera el 65% en la mayoria de las empresas de AIM, cosa que
no sucede en Europa continental, donde la proporcién es la contraria. La capitalizacién
total del AIM es de 76.000 millones de libras.

Es importante resaltar la participaciéon relevante de pequefios inversores minoristas,
que han llegado a representar el 54% de la base de clientes.

El otro referente en Europa es Alternext, el mercado alternativo creado en 2005 por
NYSE Euronext en Francia, que cuenta en diciembre de 2013 con 184 compaiias y una
capitalizacién de 7.200 millones de euros.

Ambas experiencias son un buen precedente y un acicate adicional para desarrollar
un mercado en Espana que cubra el segmento empresarial anilogo.

3.2. EL MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MAB): DEFINICION, CONDICIONES
DE ACCESO E INFORMACION PUBLICA

El MAB no es la bolsa tradicional. Es mas bien una bolsa paralela a la bolsa. Al ampa-
ro de la tltima regulacién de directivas comunitarias, se denomina Sistema Multilateral
de Negociaciéon (SMN). Es un mercado promovido por BME y supervisado por la CNMV.
La regulacién del MAB no es la que se aplica tradicionalmente a las companias que coti-
zan en Bolsa. Esto ocurre tanto en Espana como en otros paises. Por lo tanto, no esta
pensado para empresas muy grandes con grandes estructuras y equipos donde el
tamano permite dedicar grandes recursos a satisfacer abundantes exigencias regulato-
rias. Esta pensado para empresas mas pequenas.

La regulacién de este mercado ha sido disenada especificamente para ellas. Los cos-
tes y los procesos que apareja la cotizacién en el mercado también estan adaptados a esas
caracteristicas.
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Las companias que soliciten su incorporaciéon al MAB deberan ser sociedades anéni-
mas que estén comercializando productos o servicios y que cumplan los siguientes requi-
Sitos:

— Cuentas auditadas, bien en el estindar contable nacional, bien en Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) o US GAAP.

— Contar con una parte de su capital en manos de accionistas minoritarios, cuyo
valor estimado supere los dos millones de euros. Esta minima difusién previa,
caso de no contarse con ella antes de cotizar en el MAB, podrd alcanzarse
mediante una oferta de venta o suscripcién simultdnea a la incorporacién. No
hay, pues, un tamafo minimo, sino una difusién minima.

— Designar, con cardcter permanente, un Asesor Registrado: que les ayude tanto en
la salida como durante su permanencia en el mercado.

- Designar un proveedor de liquidez: suscribir un contrato con un intermediario
financiero que facilite la negociacién.

En el momento de su incorporacién al mercado y dependiendo de las caracteristicas
de la colocacién (OPV, OPS, oferta privada, etc.) es necesario facilitar una documenta-
cién informativa inicial que permita a los inversores formarse un juicio correcto de la
situacién financiera y juridica de la comparnia, de sus estrategias y perspectivas.

Recibida la solicitud y previa valoracién de la idoneidad de la compaiia por parte del
Asesor Registrado, el MAB evaluara los requisitos exigidos y decidird, en su caso, su tra-
mitacién e incorporacion.

Con independencia de los anteriores requisitos formales las empresas que soliciten
su incorporacién al MAB deberan asumir un nivel de transparencia adecuado; nivel que
va a implicar un cambio profundo en la mentalidad de los accionistas de referencia, en
los 6rganos de gobierno y sus formas de actuacién, a través de diferentes mecanismos.
No se trata s6lo de cumplir las normas establecidas, sino de actuar siempre pensando en
los accionistas que ahora van a acompaifar a la empresa y que merecen el maximo res-
peto y atencién.

Con caricter periddico la compaifia tendra que facilitar al mercado informacién
financiera y contable. Cada semestre remitira los Estados financieros no auditados, y en
su caso, las previsiones de negocio y grado de cumplimiento y con cardcter anual, los
estados financieros auditados.

Adicionalmente, la compaiiia debera comunicar de inmediato los hechos relevantes
que se produzcan, es decir, aquellas circunstancias o acontecimientos que puedan afec-
tar al precio de la compania. En este punto es muy importante la labor de orientacién y
la sensibilidad que aportara el Asesor Registrado, que ayudard a la empresa a distinguir
qué hechos deben considerarse relevantes y cudndo comunicarlos.

Todas las informaciones exigibles a la compaiia, al margen de las obligaciones que
establezca la legislaciéon general, deberan remitirse al MAB, previa revisiéon del Asesor
Registrado y publicarse en la pidgina web de la empresa para su mejor difusién. También
el MAB las difundira a través de su pagina en internet.
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Como se puede ver, el procedimiento y la forma de incorporar las empresas al mer-
cado es similar al proceso habitual que se sigue en la Bolsa, si bien aparecen nuevos acto-
res y cambian agentes ante quienes hay que sustanciar los expedientes, pues la gestién
del contacto con la compaiia se lleva a cabo desde el MAB si no hubiera oferta publica
y la intervencién de la CNMV aparece mas en el ambito supervisor.

3.3 REGULACION COMPARADA

Muchos elementos del disefio del AIM britanico o el Alternext francés encajan bien
en la mentalidad y las necesidades de empresa e inversores espanoles y, en este sentido,
se han tenido en cuenta en el diseiio del MAB. Como es natural, otras peculiaridades
aportan menos ventajas o tienen dificil cabida en la normativa espafola. En todo caso el
diseno normativo de los tres mercados (AIM, Alternext y MAB) es muy similar, como
puede comprobarse en el siguiente cuadro. Quizds pueda decirse que MAB es algo mds
exigente con la difusién accionarial previa, al exigir un «free-float» superior a los 2 millo-
nes de € y con la necesidad de que el negocio desarrollado por la empresa candidata ya
esté en marcha y no sea sélo un proyecto.

CUADRO 2. REGULACION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS
ALTERNATIVOS EUROPEOS

Concepto AIM ALTERNEXT MAB
Afo de inicio del 1995 2005 Paris 2009
mercado 2006 Bruselas y
Amsterdam
N° de empras 1.087 empresas 184 empresas 23 empresas
listadas (Dic. 2013)
Capitalizaciéon 75.928 millones libras 7.163 millones USD 1.677 millones €
bursatil (Dic.2013)
Requisitos de e Noexige minimode |e Free-float: 2,5 ME€si  |e Free-float: 2 M € si OPV)
admisién y registro |  fiee-float. OPV o colocacién o colocacién privada
exigibles a la e No exige n° minimo de privada_ e N° minimo accionistas:
empresa emisora accionistas. e N° de accionistas: al varios (sin definir)
e No exige antigiiedad menos 5 no e Cuentas auditadas tres
(track record) relacionados. altimos ejercicios.
e “Admission document” [e Cuentas auditadas de |e Documento
o folleto aprobado FSA{  os dos tltimos Informativo o folleto
e Designar Nominated ejercicios. ante CNMV
Advisor e “Offering Circular” o |e Contar con un asesor
e Designar Broker folleto aprobado por registrado.
AMF e Designar un proveedor
e Designar Listing de liquidez.
Sponsor
e Broker voluntario

(Continua)
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CUADRO 2. REGULACION DE LOS PRINCIPALES MERCADOS
ALTERNATIVOS EUROPEOS (Continuacion)

Informacién e Estados financieros e Estados anuales e Estados anuales
Periodica anuales auditados. auditados. auditados
e Informes semestrales. |e Informes semestrales |[e Informes semestrales
Informacion e Transacciones e Informacion relevante |e Toda informacién
Puntual sustanciales. e Cambios en la relevante (concepto
e ‘Transacciones con propiedad LMV)
partes relacionadas. e Operaciones de la e Participaciones
e Toma de control direccién. significativos (+ de
inversa (reverse 10%)
takeover). e Operaciones realizadas
e Cambios sustanciales por administradores y
en el negocio. directivos (+ de 1%)
e Agregacién de e Pactos parasociales que
transacciones. afecten a
e Otra informacién sobre transmisibilidad o
gobierno corporativo, afecten al derecho a
accionistas de voto.
referencia, cambios en
directores,
denominacion,
domicilio, etc.
Web Si Si Si

4. EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA FINANCIACION DE EMPRESAS
MEDIANAS EN LA BOLSA Y EL MAB

Puesto que la problematica del acceso al mercado de capitales de las empresas
pequeiias no es nueva, es justo mencionar el caso aquellas que, a través de diversas for-
mulas, si lo han hecho. Hay muchas empresas medianas espanolas que han accedido al
mercado bursitil y lo han utilizado de modo eficaz. Si analizamos el siguiente cuadro,
podemos afirmar que la bolsa también ha financiado de modo abundante y en coyuntu-
ras dificiles a empresas no tan grandes, que no figuran en el indice Ibex35. Otra cosa es
que, al cabo de los cambios que han experimentado las bolsas en las dos tltimas déca-
das, pueda reconsiderase si estan cotizando en el mercado adecuado a sus necesidades y
capacidades, habiendo ya otras alternativas a su alcance, como el MAB.

Cuando nos referimos en este articulo a empresas pequenas en bolsa no queremos decir
«small caps», cuyo valor de mercado (capitalizacién) puede oscilar entre los 150 y los 1.000
millones de euros, sino «micro caps», de valor inferior a los 150 millones de euros.

La experiencia del MAB desde su inicio en julio de 2009, es decir con una historia
de poco mas de cinco afios, presenta un balance satisfactorio y permite afirmar que ofre-
ce una ventana recurrente de financiacién, a través de recursos propios, en el mercado
de valores espafol, también para las pequenas y medianas empresas en expansién. De
este modo, sobre todo en periodos complicados para la obtenciéon de recursos, el MAB
se presenta como una herramienta de financiacién eficaz, para aquellas empresas con
proyectos de crecimiento atractivos.
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CUADRO 3. AMPLIACIONES DE CAPITAL DE VALORES NO INCLUIDO

EN EL IBEX 35

Financiacion en Mercado de Empresas No lbex35
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El conjunto de compaiias que han accedido al MAB han obtenido coincidiendo con
su salida al mercado algo mas de 84 millones de euros y desde su inicio hasta septiem-
bre de 2014, mds de la mitad de esas companias, concretamente 14, han realizado
ampliaciones de capital posteriores a su incorporacién por un importe conjunto de 183
millones de euros, que se ha venido a sumar a los que obtuvieron con la salida al MAB.
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En total, mds de 267 millones de euros de nuevos recursos para financiar la expan-
sién, fusién y absorcién de otras empresas e intercambios accionariales son las finalida-
des de estas operaciones financieras, que refuerzan y proyectan al futuro el papel del
MAB como alternativa de financiacién del crecimiento de empresas de reducida capita-
lizacién.

5. RETOS Y PROPUESTAS PARA INCREMENTAR EL PAPEL DEL MAB
Y LA BOLSA EN LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS MEDIANAS
Y PEQUENAS

En este apartado nos centraremos en cémo abordar los principales retos para facilitar
la financiacién de las empresas medianas y pequerias en los mercados de acciones, tanto la
bolsa como el MAB. Para ellos aportaremos algunas propuestas en varios campos.

La demanda de acciones emitidas por pequenas compaiias es el punto mas débil en
la estructura actual del mercado de valores espafiol. Los inversores perciben las com-
panias pequefias como una opcién mas arriesgada que las grandes. En consecuencia,
exigen un rendimiento mayor o lo que es lo mismo, ofrecen una valoracién menor para
compensar el riesgo extra. Adicionalmente, un tamafio pequefio y un porcentaje limita-
do del capital disponible para invertir implican una liquidez reducida. Ambos factores
hacen dificil atraer inversién para empresas jovenes, incluso con alto potencial de creci-
miento. El nimero de inversores dispuestos a asumir riesgos mayores y dificultades de
liquidez es demasiado pequeiio: existe lo que en términos académicos se denomina un
«fallo de mercado”!. Este no es un problema exclusivo de Espana.

En los Estados Unidos las salidas a bolsa de empresas pequenas (operaciones meno-
res a 25 mill. USD) casi han desaparecido: se dividieron por diez a finales de los noven-
tay ya no se han vuelto a recuperar. S6lo parece haber dinero para el sector de las TIC.

En Gran Bretafa y Francia la situacién se ha complicado también desde 2008. EI AIM
(Alternative Investment Market) ha perdido casi un tercio de sus empresas y el francés
Alternext ha sufrido una fuerte ralentizaciéon. A pesar de ello, ambos mercados cuentan
con cierta masa critica inversora, que se reparte entre inversores institucionales especia-
lizados e inversores particulares.

Puesto que el reto mas importante es la falta de demanda inversora, las propuestas
de este capitulo se centran en el lanzamiento de fondos especializados y la elaboraciéon
de incentivos fiscales que animen a los inversores a considerar estos valores como obje-
tivo para sus carteras. Adicionalmente, ayudaria mucho la creacién de un fondo publico
con el objetivo de invertir en este tipo de compaiias. Estas iniciativas estan presentes en
los dos mercados europeos de referencia. Ambos se han visto alentados con estructuras
adecuadas de inversién y con incentivos fiscales muy atractivos, que durante anos han
impulsado un flujo de dinero privado hacia estos valores pequenos.

I En «Pequeiia y Mediana Empresa: impacto y retos de la crisis en su financiacién» (Fundacién Estudios
Financieros, 2012) Crespo y G* Tabuenca ofrecen una sintesis de la abundante literatura académica.
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Por otra parte, una mejora en el analisis de la informacién de estas companias ayu-
daria a muchos inversores a seleccionar con responsabilidad aquellos valores que mejor
se adapten a su perfil y a considerar el riesgo de la inversién con mayor conocimiento.
Dos razones explican la falta de atencién a estos valores por parte de las casas de anali-
sis. Primera, la evolucién de la estructura de los mercados de valores y sus intermedia-
rios, progresivamente mas centrados en valores muy grandes, con fuerte liquidez, que
puedan proporcionarles masa critica suficiente para mantener sus comisiones; y segun-
da, la reduccién de estructura forzada por la crisis, que ha exacerbado esta tendencia y
ha provocado el abandono de estos valores por buena parte de las firmas bursatiles.

INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA ESPECIALIZADAS EN INVERSION
EN EMPRESAS MEDIANAS YPEQUENAS NEGOCIADAS EN EL MAB
O EN LA BOLSA

Uno de los mayores problemas para el desarrollo de los mercados alternativos es la
escasez de demanda y en particular la ausencia de vehiculos especializados gestionados
por profesionales, que permitan generar un flujo de financiacién estable para las empre-
sas medianas y pequefias.

Se trata de una barrera que también afecta a las empresas medianas que consiguen
cotizar en las bolsas oficiales. Hay pocos inversores dispuestos a comprar valores con una
liquidez potencialmente baja. Y los que lo hacen a veces no estan preparados para ello
y a menudo se centran en obtener altos rendimientos en el corto plazo con el consi-
guiente riesgo.

Un estudio publicado en junio de 2014 bajo el auspicio de la City of London y Paris
Europlace destaca la necesidad de potenciar una implicacién mucho mayor por parte de
inversores institucionales de largo plazo en este tipo de valores. Companias de seguros,
fondos de pensiones, fondos de inversion y otros inversores como «family offices» o fon-
dos soberanos podrian jugar un papel mucho mas protagonista en la financiacién de
empresas medianas y pequenas. Para incentivarlo el estudio recomienda actuar en varios
frentes: examinar los estandares regulatorios, perfiles de riesgo y practicas de mercado
serfa imprescindible.

En este sentido, es necesario crear los vehiculos adecuados para que tengan acceso
eficiente y seguro a dichos mercados de valores no sélo los grandes inversores, que dis-
ponen de los medios e instrumentos necesarios sino también el pequeio inversor que
carece de ellos. A estos efectos, no sélo a nivel nacional sino internacional, los instru-
mentos que se han mostrado como los idéneos son los de inversién colectiva, tanto en
su forma juridica de fondo como de sociedad.

Para ello, creemos que serfa sencillo introducir una modificacién en la regulacién
espafiola de Instituciones de Inversion Colectiva para definir un nuevo tipo de institu-
ciones especializadas en valores medianos y pequenos, muchos de ellos negociados en
mercados alternativos (sistemas multilaterales de negociacion).

Estas nuevas instituciones de inversiéon colectiva se podrian enmarcar en las actual-
mente llamadas de inversién libre o alternativa y sus caracteristicas serfan:
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a) Deberfan invertir un porcentaje mayoritario (60% por ej.) de su patrimonio en
valores negociados sistemas multilaterales de negociacién de la UE, dejandoles un por-
centaje restante (40%) que puedan invertir libremente en otros activos que les propor-
cionen una rentabilidad hasta que maduren sus inversiones obligatorias. Es decir,
habrian de especializarse en valores cotizados en mercados alternativos, tanto de accio-
nes como de renta fija. Pero una parte de su cartera podria también invertirse en bolsas
oficiales, l6gicamente también en valores medianos o pequefios cotizados en estos.

b) Se establecerfan unos capitales y patrimonios inferiores a los generales de la
inversién colectiva, en consonancia con los que existen en otros paises de nuestro entor-
no, que permita la creacién de estas instituciones en un nivel proporcional a los merca-
dosy a las empresas en que van a invertir. Por ejemplo, podria crearse un fondo de inver-
sién con un millén de euros de patrimonio minimo en lugar de los tres millones exigi-
bles a los fondos tradicionales.

¢) Se permitiria su comercializacién, en las condiciones legalmente establecidas
entre toda clase de inversores si bien, para los que no tengan la condicién de profesio-
nales, podria ser conveniente establecer un limite maximo de inversién inicial a los efec-
tos de limitar ésta hasta que conozca mejor el vehiculo inversor.

d) Dada su condicién de instituciones de inversion colectiva de inversién libre, se
establecerian unos periodos mds amplios que los que con caracter general establece
la legislacién vigente para el calculo del valor liquidativo de las instituciones que no
tienen tal cardcter de inversién libre, puesto que el mayor porcentaje de su activo
estara integrado por valores incluidos en sistemas multilaterales de negociacion,
cuya liquidez previsible es inferior a la de los valores cotizados en las bolsas. Por
ejemplo, un periodo de un mes, ampliable a tres meses cuando asi lo exijan las inver-
siones especificas. Acorde con ello se establecerian los plazos para suscripciones y
reembolsos.

Esta caracteristica es esencial, toda vez que el gestor del fondo ha de contar con mar-
gen de tiempo suficiente, tanto para invertir como para desinvertir, habida cuenta de la
posible reducida liquidez de los valores objetivo.

Es importante, por tanto, que también los inversores sean conscientes de que la liquidez
de este tipo de fondos no serfan tan inmediata como la de los fondos tradicionales. En lugar
de reembolsar sus participaciones en un dia podria tener que esperar un mes o incluso mas.

e) Se establecerian por tltimo unos limites de concentracion de la inversién acordes
con los activos en que se va a invertir, tanto por lo que respecta a la inversién en una
misma sociedad como en un grupo. Un 10% de concentracién en un mismo valor seria
un limite razonable.

INCENTIVOS FISCALES NECESARIOS PARA LA INVERSION

Un incentivo fiscal ha demostrado ser la férmula mas eficiente para atraer fondos
dispuestos a asumir un mayor riesgo en valores muy poco liquidos, pero esenciales para
el crecimiento de la economia y la creacién de empleo. Gran Bretafia y Francia llevan
aplicandolos desde hace 17 y 7 afios, respectivamente y la capacidad de sus PYMES de
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financiarse en mercados de valores es una realidad2. En Francia los fondos FCPI, incen-
tivados fiscalmente, han recaudado mas de 6000 millones de euros para PYMES inno-
vadoras desde su lanzamiento en 1997. Es imprescindible un incentivo fiscal muy atrac-
tivo para invertir en las empresas pequefias que coticen en el MAB o incluso en la Bolsa.

Para inversores personas fisicas se propone el siguiente esquema:

1° Deduccién en la cuota integra del IRPF de cierto porcentaje de las inversiones
estables aportadas a través de ampliaciones de capital u ofertas publicas de com-
panias del MAB.

— Idealmente a través de los mencionados fondos especializados en PYMES, que
se creen con objeto de invertir en compainias MAB que capten capital via
ampliaciones u ofertas publicas. Adicionalmente, también se beneficiarian las
inversiones realizadas de modo directo, suscribiendo como accionista indivi-
dual la ampliacién de la compania MAB, a modo de «Business Angel».

2° Diferimiento en las plusvalias si se reinvierte en estos fondos especializados o en
nuevas ampliaciones de companfas MAB.

Por su parte, para inversores personas juridicas se deberia asimilar a los beneficios
fiscales del capital riesgo el tratamiento de las plusvalias en el Impuesto de Sociedades
(exencién del 99% cuando la desinversién se produzca transcurrido mas de un afio) y
deduccién plena de la doble imposicién en dividendos recibidos de estas empresas.

A partir de experiencia ya acumulada en el MAB, estimamos que el impacto de estos
incentivos sobre las cuentas publicas seria neutro o incluso positivo. En cambio, fomen-
tarfan la creacién de empleo y el aumento de la facturacién y de los beneficios en las
empresas incluidas en su objetivo de inversion.

CREACION DE UN FONDO PUBLICO QUE PARTICIPE EN LAS AMPLIACIONES
DE CAPITAL DE EMPRESAS MAB, INICIALES O POSTERIORES

Esta inversién podria acompanar a la inversién privada, tanto en el momento inicial
de salida al mercado o en ampliaciones posteriores, propiciando un proceso de co-inver-
sién que generarfa una confianza mutua entre ambos tipos de inversores. Podria consi-
derarse la aportacién de capital nuevo o también redireccionar parte del capital ya cap-
tado por fondos de capital riesgo publicos.

Un fondo publico tiene menos presion en el corto plazo desde sus participes, y puede
centrarse en empresas mds pequenas y con ciclo de maduracién mas largo. Ademas,

tiene mayor capacidad para incorporar criterios sociales para la inversién, como la cre-

acién de empleo o el fomento de la innovacién?.

2 Véase el trabajo de la CNMV «El acceso de las PYMES con potencial de crecimiento a los merca-
dos de capitales» (Arce, Lépez y Sanjudn, 2011).

3 Como ejemplo en este sentido puede citarse el fondo de capital riesgo creado por el ICF (Instituto
Catalan de Finanzas), dotado con 10 millones de euros para invertir en ampliaciones de capital de
empresas catalanas cotizadas en el MAB.
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Para ponerlo en contexto, la inversiéon publica aporté al capital riesgo méas de la
mitad de los fondos obtenidos desde Espafia. En concreto, 378 millones de euros en
2012 y 170 millones en 2013. En 2013 se lanza la iniciativa Fond-ICO Global, un fondo
dependiente del ICO que pretende inyectar en el capital riesgo espanol 1.200 millones
de euros entre 2014 y 2017 en cerca de 40 gestoras.

PROMOCION DEL ANALISIS INDEPENDIENTE SOBRE VALORES MEDIANOS
YPEQUENOS COTIZADOS EN BOLSA O EN EL MAB Y MEJORA
DE LA INFORMACION DISPONIBLE DE LOS MISMOS

Los inversores consideran esencial contar con este tipo de andlisis, que sin embargo
no se produce para valores muy pequenos, al no resultar rentable para las casas de ana-
lisis. Las compaiias esperan recibir cobertura, pero si su tamafo no lo merece, deben
buscarla activamente e incluso pagar por ella.

En este sentido, se enmarca la puesta en marcha de InResearch un servicio de anali-
sis independiente para companias cotizadas promovido por Bolsas y Mercados
Espaiioles (BME) y el Instituto Espainol de Analistas Financieros (IEAF).

La dotacién de una partida publica anual, ain modesta, para favorecer una cobertu-
ra de analisis independiente de calidad podria contribuir a esa promocién.
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La exitosa expansién e internacionalizacién de las empresas tanto industriales como
financieras en las Gltimas décadas ha ido acompanada de una progresiva diversificacién
de sus fuentes de financiacién, de forma que las compaiias, particularmente las institu-
ciones financieras y las grandes sociedades cotizadas, han ido ampliando sus recursos
financieros, anadiendo al capital y a la tradicional financiacién bancaria la captacién de
fondos en los mercados de capitales de renta fija, tanto nacionales como internaciona-
les. Este proceso se ha visto acrecentado a partir del afio 2008 como consecuencia de la
restriccion crediticia a causa de la crisis financiera, que ha impulsado a muchas empre-
sas mds pequenas, cotizadas o no, a debutar en los mercados de capitales de deuda.

Conscientes de esta necesidad, y para reducir la excesiva dependencia de la finan-
ciaciéon bancaria, en los Gltimos anos los reguladores han venido adoptando reformas
legislativas y otras medidas orientadas a promover la financiacién de la empresa espano-
la a través de la emisién de deuda. Estas reformas han venido principalmente por dos
vias: (i) el fomento de la creacién de plataformas y mercados de renta fija mas eficientes
(como el MARF, explicado en detalle en el capitulo anterior) y el abaratamiento de cos-
tes (reduccién de tasas y costes de inscripcion) y (ii) la revision del régimen de emision
de obligaciones para reducir y simplificar los requisitos aplicables.

No obstante, las sucesivas medidas adoptadas en este segundo dmbito no han sido
sino modificaciones parciales que no han acometido la tan necesaria como reclama-
da reforma global del régimen de la emisién de obligaciones en Espaifa, que en lo
esencial se mantiene sin cambios sustanciales desde la Ley de Sociedades Anénimas
de 1951 y que adolece de una rigidez y formalidad que contrasta notablemente con
la normativa de otros paises de nuestro entorno y que aumenta los costes y entorpe-
ce el proceso de captaciéon de fondos por los emisores espaiioles, situdndoles en posi-
cién de desventaja respecto a sus competidores de otros paises comunitarios. Esta cir-
cunstancia, unida al diverso régimen fiscal aplicable hasta hace apenas unos meses a
las emisiones de deuda espanolas en funcién de la naturaleza del emisor (que resul-
taba mas favorable en ciertos aspectos, incluyendo los requisitos para no practicar
retencién a cuenta de impuestos en los pagos de cupones a inversores no residentes,
para las entidades de crédito y las sociedades cotizadas en Bolsa respecto a los res-
tantes emisores), motivd que muchas compaiias, particularmente las no cotizadas en
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Bolsa constituyeran en los tltimos afios sociedades de propésito especial en el extran-
jero para llevar a cabo sus emisiones de deuda sin sujecién a la normativa mercantil
y fiscal espafiola, lo cual encarecia las estructuras y las hacia menos competitivas con
respecto a compaiias de otras jurisdicciones.

Felizmente, la transcendente cuestién fiscal antes referida ha quedado resuelta muy
recientemente merced a la Ley 10/2014, de 23 de junio, a la que posteriormente nos
referiremos, y se estd abordando la modernizacién del régimen mercantil de la emisién
de obligaciones merced a sendas iniciativas legislativas, a saber, el Anteproyecto de Ley
del Codigo Mercantil, ambicioso proceso de codificacién impulsado por el Ministerio de
Justicia que incluye ciertas reformas que afectan al régimen juridico actual de obligacio-
nes, y el Proyecto de Ley para el Fomento de la Financiacién Empresarial, promovido
por el Ministerio de Economia. Ambas reformas: la mercantil y la fiscal, contribuiran a
facilitar la emisiéon de deuda por las entidades espanolas en condiciones similares a las
de sus comparables de otros paises europeos, frenando la migracién de los emisores al
exterior.

A fin de apreciar el alcance del proceso de modernizaciéon requerido, resumiremos
en primer lugar los requisitos y tramites necesarios que son actualmente necesarios para
proceder a la emisién de obligaciones y analizaremos posteriormente las reformas mer-
cantiles y fiscales mas recientes o en proceso de adopcion.

I. REGIMEN JURIDICO MERCANTIL ACTUAL DE LA EMISION
DE OBLIGACIONES

éQUIEN PUEDE EMITIR OBLIGACIONES?

La Ley de Sociedades de Capital establece que las sociedades anénimas y las socie-
dades comanditarias por acciones podrian emitir series numeradas de obligaciones u
otros valores que representen deuda.

Las sociedades de responsabilidad limitada, conforme a lo previsto actualmente en la
Ley de Sociedades de Capital, no podran acordar ni garantizar la emisién de obligacio-
nes. Esta prohibicién tiene especial relevancia, puesto que para evitar sus efectos actual-
mente es necesario proceder a la transformacién en sociedad anénima de la sociedad
emisora, asi como de aquellas sociedades que deban garantizar la emisiéon. Esto supone
una restriccién importante, por el tiempo y el coste que esta transformacién supone.

Asimismo, la Disposicién Adicional Primera de la Ley de Sociedades de Capital
prohibe la emisién de obligaciones, asi como garantizar emisiones de terceros, a las per-
sonas fisicas, sociedades civiles, sociedades colectivas y comanditarias simples.

Por tdltimo, la atn vigente la Ley 211/1964, de 24 de diciembre («Ley 211/1964>),
regula la emisiéon de obligaciones por asociaciones, sociedades cooperativas (de crédito
u otras), cajas de ahorro, entes publicos empresariales, corporaciones de derecho publi-
co y otras personas juridicas sobre las que no recaiga una prohibicién expresa estableci-
da en la ley.
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¢EXISTEN LIMITES PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES?

La Ley de Sociedades de Capital establece que el importe total de las emisiones de
obligaciones en circulacién «no podrd ser superior al capital social desembolsado, mds las reser-
vas que figuren en su dltimo balance aprobado y las cuentas de revalorizacion y actualizacion de
balances, cuando hayan sido aceptadas por el Ministerio de Economia y Hacienda».

Por su parte, la Ley 211/1964 dispone que «el importe total de las emisiones de obligacio-
nes tendrd como limite mdximo el capital desembolsado, si se trata de Sociedades, o la cifra de valo-
racion de sus bienes cuando se trate de Asociaciones o de otras personas juridicas. Dicha cifra de
valoracion de bienes se hard constar en la inscripcion del Registro Mercantil mediante certificacion
de dos Censores jurados de cuentas, con expresion de lo que resulte de los libros de contabilidad de
la entidad emisora.»

No obstante lo anterior, distintas leyes (la propia Ley de Sociedades de Capital, la Ley
del Mercado de Valores, la Ley 10/2014 y su antecedente, la Ley 13/1985, etc.) estable-
cen un gran nimero de excepciones al limite maximo de emisién anteriormente citado.
Asi, no serd de aplicacién el limite previsto en la Ley de Sociedades de Capital y, en
algiin caso, tampoco el contemplado en la Ley 211/1964, entre otros, en los siguientes
supuestos:

— Cuando la sociedad emisora sea una entidad de crédito.

— Cuando la sociedad emisora sea una sociedad anénima cotizada.

— Cuando la sociedad emisora sea una sociedad anénima cuyos derechos de voto
correspondan en su totalidad, directa o indirectamente, a las entidades anteriores
siempre que tuvieran como actividad u objeto social exclusivo la emisién de par-
ticipaciones preferentes o instrumentos de deuda.

— Cuando la emisién se encuentre garantizada con hipoteca, prenda de valores,
garantfa publica o aval solidario de entidad de crédito. Si la emisién estuviera
garantizada con aval solidario prestado por una sociedad de garantia reciproca,
el limite y demds condiciones del aval quedaran determinados por la capacidad
de la garantia de la sociedad en el momento de prestarlo.

— Cuando la colocacién de las obligaciones cumpla cualquiera de las condiciones
siguientes: (i) se dirija de forma exclusiva a inversores cualificados; (ii) se dirija a
inversores que adquieran valores por un importe minimo de cien mil euros por
inversor, y (iii) se ofrezcan valores cuyo valor nominal unitario sea al menos de
cien mil euros.

— Cuando la emisién de obligaciones cumpla con las condiciones para quedar com-
prendida dentro del ambito de aplicacién de la Disposicién Adicional Primera de
la Ley 10/2014, que se expondra posteriormente.

— Cuando el emisor sea un concesionario de obra publica y la emisién; (i) sea obje-
to de registro en la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores y (ii) se haya obte-
nido calificacién crediticia por agencia de rating.

Como vemos, las excepciones actuales son tan amplias que en la practica seran pocos

los casos en los que las limitaciones antes referidas sean aplicables, lo que cuestiona la
propia razén de ser del mantenimiento de dicha restriccién.
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éQUIEN DEBE ACORDAR LA EMISION DE OBLIGACIONES?

Un aspecto relevante de la emisién de obligaciones, puesto que afecta tanto al equi-
librio politico en el seno de la entidad emisora como a su plazo de ejecucién y la propia
confidencialidad de la operacién (en el caso de que el 6rgano que deba autorizar la emi-
si6n deba ser convocado publicamente), es el de la competencia para acordar la emisién
de obligaciones.

La Ley de Sociedades de Capital reserva la decisién de emitir obligaciones u otros
valores que reconozcan o creen deuda a la junta general de accionistas de la sociedad
emisora (facultad que el Reglamento del Registro Mercantil amplia a la capacidad de
autorizar al érgano de administraciéon por un plazo maximo de cinco afios para que
dicho 6rgano acuerde la emisién de obligaciones hasta el importe establecido por la pro-
pia junta).

El acuerdo de emisién de obligaciones requiere, salvo que los estatutos sociales esta-
blezcan quérums superiores: (i) en primera convocatoria, la concurrencia de accionistas
presentes o representados que posean, al menos, el 50% del capital suscrito con derecho
a voto; (ii) en segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del 25%.

Se excluye, por tanto, de inicio, la competencia del érgano de administracién para
acordar la emisiéon de obligaciones, restriccién que la doctrina tradicional ha justificado
sobre la base que la misma puede implicar un endeudamiento importante para la enti-
dad emisora que pudiera comprometer significativamente su solvencia, comprometien-
do los intereses de los accionistas y de los potenciales inversores. Sin embargo, esta
norma contrasta vivamente con el régimen aplicable a otras operaciones de financiacién
analogas, tales como la asuncién de endeudamiento crediticio, para las cuales esta facul-
tado el 6rgano de administracién sin necesidad de previo acuerdo de la junta general de
accionistas en el dmbito de sus competencias ordinarias de gestién y disposicién, con
independencia del importe de la deuda asumida y del grado de apalancamiento finan-
ciero del deudor, lo que revela su falta de consistencia.

éCUALES SON LOS REQUISITOS DOCUMENTALES PARA LA FORMALIZACION
DE UNA EMISION DE OBLIGACIONES? (ESCRITURA PUBLICA, ANUNCIOS
Y ACTA DE CIERRE DE LA EMISION)

Conforme a lo previsto en la Ley de Sociedades de Capital y en la Ley 211/1964, con
caracter general la emisién de obligaciones se hara constar en escritura publica, sin que
puedan ponerse en circulacién las obligaciones hasta que se hayan inscrito las obliga-
ciones en el Registro Mercantil.

La escritura publica se otorgard una vez se hayan adoptado los acuerdos de emisiéon
(junta general de accionistas y, en su caso, 6rgano de administracién) y fijados todos sus
términos.

En la escritura puablica se hard constar, como minimo, la siguiente informacién: (i)
denominacién, capital social, reservas, objeto y domicilio de la sociedad emisora; (ii)
condiciones de la emisién, fecha y plazos de suscripcién; (iii) valor nominal, intereses,
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vencimiento y primas de los valores; (iv) importe de la emision; (v) garantias con las que
cuente la emisién, en su caso; (vi) las reglas fundamentales del sindicato de obligacio-
nistas; (vii) la forma de representacién de los valores (titulos o anotaciones en cuenta);
(viii) la designacion de la entidad encargada de la llevanza del registro contable en caso
de estar representados los titulos mediante anotaciones en cuenta y; (x) la identificacion
del comisario provisional.

No obstante lo anterior, y en aras de reducir cargas documentales y administrativas,
asi como costes asociados a la emision de obligaciones, la Ley del Mercado de Valores
establece las siguientes excepciones a la necesidad de otorgar escritura publica de emi-
si6n de obligaciones y a su presentacion a inscripcién en el Registro Mercantil. Asi, no
serd necesario el requisito de escritura publica (y bastard con un documento privado de
emisién que recoja las caracteristicas de los valores emitidos) para las emisiones de obli-
gaciones cuando:

(1) vaya a realizarse una oferta publica o se vaya a solicitar la admisién a negocia-
cién de los valores en un mercado secundario oficial (por ejemplo, el Mercado
AIAF de Renta Fija) y se exija la elaboracién y registro de un folleto informativo
que deba ser aprobado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores;

(i) cuando los valores que se emitan vayan a ser admitidos a negociacién en un sistema
multilateral de negociaciéon (por ejemplo, el Mercado Alternativo de Renta Fija).

Asimismo, con cardcter general, es requisito previo para la suscripcién de las obligacio-
nes o para su introduccién en el mercado la publicaciéon del anuncio de la emisién en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil («<BORME>). El anuncio incluird, al menos, los mis-
mos datos que debe incluir la escritura puablica, asi como el nombre del Comisario de la emi-
sion de obligaciones. No obstante, al igual que se ha mencionado anteriormente con la
escritura de emision, no sera exigible la publicaciéon del anuncio de emisién en el BORME
en aquellos supuestos en los que no sea necesario el otorgamiento de escritura publica.

El Reglamento del Registro Mercantil establece la necesidad de hacer constar, una vez
agotada la suscripcién de las obligaciones o transcurrido el plazo previsto al efecto, en el
margen de la inscripcién de la emisién la suscripcién total o el importe efectivamente sus-
crito en virtud de acta notarial, en la que se pondra de manifiesto la veracidad de dicho
extremo y a la que se incorporen, en su caso, las matrices de los titulos emitidos (no siendo
de aplicacion este tltimo inciso para los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta). Para las emisiones en las que no sea necesario el otorgamiento de escritura pabli-
ca conforme a lo anterior, la certificacién del desembolso total o parcial de la emisién se
suplird con un certificado acreditativo del desembolso remitido bien a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores o bien a la sociedad rectora del mercado secundario oficial o siste-
ma multilateral de negociacién donde se negocien los valores.

FORMA DE REPRESENTACION DE LAS OBLIGACIONES

Las obligaciones podran representarse por medio de titulos (nominativos o al porta-
dor) o por anotaciones en cuenta.
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La admisién o incorporacién a negociacién de las obligaciones en mercados secun-
darios o en sistemas multilaterales de negociacién requiere que las obligaciones se repre-
senten mediante anotaciones en cuenta, por lo que solo aquellos emisores que no pre-
tendan solicitar la admisién a negociacién de los valores en tales mercados o sistemas
podran optar por su representacién en forma de titulos fisicos.

SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Sera condicién necesaria para la emisién de las obligaciones la constitucién de una
asociacion o sindicato de obligacionistas y la designacion, por la sociedad (con caracter
provisional), de una persona que con el nombre de comisario, concurra al otorgamien-
to del contrato de emisién (escritura publica) en nombre de los futuros obligacionistas.
El sindicato de obligacionistas puede definirse como una forma de asociacién sin perso-
nalidad juridica integrada por todos los titulares de obligaciones de una misma emisién
cuyo objeto es la representacion y defensa organizada de los derechos propios del obli-
gacionista frente al emisor.

La asuncién por el sindicato de obligacionistas de la defensa del interés comtn,
implica que los obligacionistas a titulo individual tendran limitada su facultad de iniciar
acciones individuales contradictorias a las decididas por el sindicato. Asimismo, los
acuerdos validamente adoptados por la asamblea vincularan a todos los obligacionistas,
incluidos los no asistentes y los disidentes.

Para la adopcién de acuerdos por parte del sindicato de obligacionistas reunidos en
asamblea se requiere el voto favorable de la mayoria absoluta con asistencia de las dos
terceras partes de las obligaciones en circulacién. Cuando no se logre la concurrencia de
las dos terceras partes de la emisién, podrd convocarse nuevamente la asamblea un mes
después de la primera, pudiendo adoptarse los acuerdos por mayoria absoluta de los
asistentes.

Las competencias que atribuye la ley a la asamblea de obligacionistas en defensa de
los intereses de los obligacionistas incluyen, entre otras; (i) la modificacién, de acuerdo
con la sociedad emisora, de las garantias otorgadas; (ii) destituir y nombrar al comisa-
rio; (iil) ejercer, cuando proceda, las acciones judiciales correspondientes y (iv) aprobar
los gastos ocasionados.

COMISARIO

El comisario es el érgano de relacién entre la sociedad emisora y el sindicato de obli-
gacionistas. Si bien la Ley de Sociedades de Capital lo presenta como 6rgano uniperso-
nal, no parece existir inconveniente legal para el nombramiento de dos o mas comisa-
rios (salvo previsién en contrario en la escritura publica de emision, en el folleto infor-
mativo que apruebe la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores o en la restante docu-
mentacién que deba registrase con ocasién de la emisién o admisién a negociacién en
un sistema multilateral de negociacién) o para que sea designado una persona juridica.
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El comisario provisional de la emisiéon es designado por la entidad emisora, corres-
pondiendo a la asamblea de obligacionistas su ratificacién o sustitucién.

Dentro de las funciones que la ley atribuye al comisario destacan las siguientes: (i)
presidira el sindicato de obligacionistas; (ii) tendra la representacién legal del sindicato
y podra ejercitar las acciones que a éste correspondan; (iii) podra asistir con voz, pero
sin voto, a las Juntas Generales de la sociedad emisora; (iv) informard a la Junta general
de accionistas de la sociedad emisora de los acuerdos del sindicato; (v) solicitard a la
Junta General los informes que interesen a los obligacionistas; (vi) presenciara los sorte-
os que hubieren de realizarse para la amortizaciéon o adjudicacién de obligaciones; (vii)
vigilard el pago de intereses y de principal, (viii) si la emisiéon estuviera garantizada con
hipoteca o prenda y la sociedad demorase el pago de intereses por mds de 6 meses,
podrd, previo acuerdo de la asamblea de obligacionistas ejecutar los bienes que consti-
tuyan la garantia, y (ix) en general tutelara los intereses comunes de los obligacionistas

Adicionalmente, cuando la emisién se hubiera hecho sin alguna de las garantias pre-
vistas en la ley (hipoteca, prenda, etc.) podrd examinar por si, o por otra persona, los
libros de la sociedad emisora y asistir, con voz y sin voto, a las reuniones del consejo de
administracién de la sociedad emisora. No obstante, lo anterior no serd de aplicacién
para las emisiones realizadas por sociedades a las que no resulte de aplicacién el limite
maximo de emisién mencionado anteriormente. Asimismo, cuando la sociedad se haya
retrasado en mas de 6 meses en el pago de intereses vencidos o en la amortizacién del
principal, podra proponer al consejo de administracién la suspensiéon de cualquiera de
sus administradores y convocar junta general, si aquellos no lo hicieran cuando estimen
que deben ser sustituidos.

G'QUE ORDEN DE PRELACION TIENEN LAS EMISIONES DE OBLIGACIONES
EN CASO DE INSOLVENCIA DEL EMISOR?

La Ley de Sociedades de Capital, manteniendo lo previsto histéricamente en la Ley
de Sociedades Anénimas, dispone que «las primeras emisiones [de obligaciones] gozardn de
prelacion frente a las posteriores por lo que se refiere al patrimonio libre de la sociedad emisora»,
anadiendo a continuacién que «los derechos de los obligacionistas en relacion con los demds
acreedores sociales se regirdan por las normas generales que determinen su prelacion v, en su caso,
por lo establecido en la Ley Concursal». La Ley 211/1964, por su parte, va mas alla al esta-
blecer que las «obligaciones tendrdn priovidad, a contar de la fecha de la inscripcion de la emi-
sion en el Registro Mercantil, para hacer efectivo su importe respecto a los demds acreedores comu-
nes de la Entidad emisora, cuyos créditos no tengan fecha cierta o la tengan posterior a la de aquel
asiento, privilegio que se harda constar en los mismos titulos».

Esta prelacién de las emisiones anteriores frente a las posteriores, o incluso frente a
los acreedores comunes cuyo crédito sea de fecha posterior, manifestacion del tradicio-
nal privilegio escriturario, se habia justificado histéricamente por la necesidad de evitar
la dilucién econémica de las primeras respecto a las segundas. No obstante, tras la pro-
mulgacién de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, se ha venido interpretando de
forma mayoritaria que los preceptos de la anterior Ley de Sociedades Anénimas y de la
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Ley 211/1964 relativos a la prelaciéon de las obligaciones habian quedado derogados por
la Ley Concursal, tanto por la prohibicién que dicha norma establece de preferencias no
contemplados expresamente en dicha ley como por su vocaciéon de limitar al maximo
posible los privilegios en el ambito concursal, de forma que todos los créditos ordinarios
se satisfagan a prorrata. Como es ficil advertir, de existir dicha preferencia, que no es
extensible a los restantes acreedores comunes, financieros o no, se entorpeceria enor-
memente la obtencién de financiacién por las empresas en los mercados de capitales de
deuda mediante emisiones sucesivas, ya que las emisiones posteriores acarrearfan un
mayor riesgo de impago que las anteriores, lo que encareceria su coste y harfa muy difi-
cultosa una sana y flexible gestion por los emisores de sus pasivos financieros mediante
la sustitucién de financiacién crediticia por emisiones de valores o viceversa, en funcién
de las condiciones disponibles en cada momento en los mercados.

El hecho de que la Ley de Sociedades de Capital fuera dictada con posterioridad a la
Ley Concursal arroja, en opinién de algunos, una duda sobre si la prelacién de las emi-
siones de obligaciones en funcién de su fecha, habria sido reintroducida por dicha
norma, si bien el criterio mas extendido y autorizado es el que defiende que dicha pre-
vision es debida a las limitadas facultades del Gobierno al aprobar la refundicién de tex-
tos legales por delegacién de las Cortes, que restringen su capacidad de suprimir pre-
ceptos aunque hayan quedado obsoletos, y no cuestiona la vigencia de los argumentos
que justificaron la interpretaciéon de que tales privilegios quedaron derogados por la
nueva legislacién concursal.

II. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE EL REGIMEN FISCAL ACTUAL
DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Una exposicién de la materia que nos ocupa no puede pasar por alto una referencia
al régimen fiscal de las emisiones de obligaciones (aunque sin hacer una descripcién
detallada del régimen tributario, que daria para un libro en si mismo).

Tradicionalmente, un factor que decidia que emisores espafoles optasen por emitir
deuda a través de sociedades emisoras filiales en el extranjero y en otros mercados euro-
peos, y no a través de su matriz espanola y en mercados espafoles, eran las restricciones
fiscales existentes en la legislacién espanola.

Asi, salvo para emisiones realizadas por entidades de crédito o por sociedades coti-
zadas en Bolsas o sus filiales!, la normativa fiscal comtin espafola (Impuesto de la Renta,
Impuesto sobre Sociedades, Impuesto sobre la Renta de No Residentes) establecia obli-
gaciones de retencién y tributacién en Espana de los rendimientos generados por las

I En particular, este régimen se extendfa a entidades de crédito espanolas y sociedades espaiolas
cotizadas en un mercado organizado asi como a sociedades anénimas residentes en Espafia o un territo-
rio de la Unién Europea, que no tuviera la consideracién de paraiso fiscal, cuyos derechos de voto corres-
pondieran en su totalidad, directa o indirectamente, a las entidades anteriores siempre que tuvieran
como actividad u objeto social exclusivo la emisién de participaciones preferentes o instrumentos de
deuda.
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obligaciones y la imposicién de ciertas obligaciones de informacién ante la Hacienda
Puablica espanola (identificando al perceptor de las rentas mediante certificaciones de su
residencia fiscal expedidas por las autoridades fiscales de su jurisdiccién de residencia y
de validez anual que debian aportarse por el inversor) que en la practica hacfan muy
dificultosas y virtualmente inviables las emisiones en los mercados de capitales interna-
cionales para los emisores espafioles que no fueran una entidad de crédito o sociedad
cotizada. Esto era asi puesto que requeria que el inversor extranjero debiera gestionar el
envio al agente de pagos del emisor dicho certificado acreditativo de su residencia fiscal
para evitar, en su caso, que se le practicasen retenciones fiscales en los pagos de cupo-
nes, y ademas, en todo caso, no podia evitar esas retenciones si la inversién provenia de
paraisos fiscales, lo cual suponia una carga administrativa que no todos los inversores
internacionales estan dispuestos a asumir y para la que no estan preparados los proce-
dimientos de los sistemas de compensacién y liquidacién de valores; siendo la tnica
alternativa para evitar lo anterior la asuncién por el emisor del sobrecoste asociado a la
elevacién de la rentabilidad de la emision al importe necesario para que el neto perci-
bido por el inversor, tras aplicar la retencién fiscal, se correspondiera con el rendimien-
to bruto esperado. Estos requisitos burocraticos y de documentacion no son exigibles en
otros paises comunitarios, motivo por el que muchos emisores espafioles no comprendi-
dos dentro del dmbito de aplicacién de la normativa aludida en el parrafo siguiente se
vefan obligados a constituir sociedades filiales emisoras en el extranjero para poder cap-
tar fondos mediante emisiones de bonos en los mercados internacionales en igualdad de
condiciones con sus competidores.

Sin embargo, las entidades de crédito y las sociedades cotizadas venian disfrutando
ya desde 2003, merced a la Disposicién Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de 25 de
mayo, introducida por la Ley 19/2003, de 4 de julio, de un régimen fiscal especifico que
suprimia dicha obligaciéon de practicar la retencién y establecia una exencién de tribu-
taciéon en Espana sobre las rentas obtenidas por los inversores no residentes en las obli-
gaciones, fijando unos requisitos de informacién mas sencillos sobre la identidad de los
titulares de los valores (pudiendo cumplirse por el agente y el emisor, sin necesidad de
contar con la colaboracién activa del inversor).

Afortunadamente, tal y como se venia reclamando, este régimen fiscal especial se ha
extendido muy recientemente bajo la Ley 10/2014 (primera Ley que sancioné S.A.R.
Felipe VI), ademas de a los emisores referidos con anterioridad, a las emisiones realiza-
das por sociedades espanolas no cotizadas y entidades pablicas empresariales asi como
por sociedades residentes en un territorio de la Unién Europea, que no tenga la consi-
deracién de paraiso fiscal, y cuyos derechos de voto pertenezcan en su totalidad, direc-
ta o indirectamente, a las entidades anteriores.

Por tanto, la entrada en vigor de esta Ley 10/2014 permite que las emisiones de obli-
gaciones que cumplan los requisitos que se establecen en la disposicién adicional pri-
mera de la Ley 10/2014 (siendo el mas relevante a nuestros efectos que las obligaciones
sean admitidas a negociacién en un mercado regulado —incluyendo AIAF- o en un sis-
tema multilateral de negociacién —como el MARF- espafiol o extranjero) realizadas por
cualquier sociedad residente en Espana (ya sea de crédito o no, ya sea cotizada o no) o
por una entidad publica empresarial o por una filial de aquéllas residente en la Unién
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Europea, puedan beneficiarse del régimen fiscal especial descrito anteriormente. Asi, a
todas estas emisiones, ademas de las exenciones en la tributacién de rentas y ausencia de
retenciones, les sera de aplicacién el régimen de informacién simplificado dispuesto en
el articulo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redaccién dada por el
Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.

La modificacién de la norma ha supuesto que se extienda el ambito de aplicacién del
régimen fiscal especial a un mayor ndmero potencial de emisores y emisiones, eliminando
uno de los impedimentos fundamentales que venia motivando la deslocalizacién en el
extranjero de las emisiones realizadas por entidades espanolas no comprendidas dentro
del alcance de la antigua Ley 13/1985 y fomentando la competitividad de las emisiones de
sociedades espafolas con respecto a los de otras jurisdicciones, lo cual hard que aumente
la capacidad de financiaciéon de la empresa espafola fuera de Espana, permitiéndoles un
acceso eficiente, desde el punto de vista fiscal, a los mercados de capitales internacionales.

III. LAS REFORMAS EN CURSO DEL REGIMEN MERCANTIL DE EMISION
DE OBLIGACIONES

Como hemos anticipado al comienzo de este capitulo, sin perjuicio del régimen
actual y de las reformas parciales al régimen de emisién de obligaciones, estd en curso
una reforma integral del régimen mercantil de mayor calado. La primera mencién al
respecto se previé inicialmente en el Anteproyecto de Ley de Fomento de la Financiacién
Empresarial, que se sometié a audiencia publica el 5 de marzo de 2014 (el <ALFFE») y
que planteaba una reforma integral del titulo XI de la Ley de Sociedades de Capital,
sobre el régimen de emisién de obligaciones.

No obstante, en paralelo, el 30 de mayo de 2014 el Consejo de Ministros aprobé el
Anteproyecto de Ley del Codigo Mercantil (el <ACM>»). El ACM contempla la derogacién
de, entre otras muchas normas, la Ley de Sociedades de Capital, y dedica el Capitulo V (De
las obligaciones) del Titulo III (De las sociedades de capital) del Libro II (De las sociedades mer-
cantiles) a la emision de obligaciones, en donde se recogian algunas, pero no todas, de las
modificaciones ya apuntadas en el ALFFE, asi como algunas otras cuestiones nuevas.

Aunque lo anterior llevaria a pensar que el ACM sustituirfa al PLFFE, el 3 de octu-
bre de 2014 el Gobierno acordé remitir a las Cortes Generales el Proyecto de Fomento
de la financiacién Empresarial (el «PLFFE», y conjuntamente con el ACM, los
«Proyectos»). Este nuevo ALFFE introduce variaciones relevantes sobre la primera ver-
sién en la materia que nos ocupa, circunstancia que obliga a un curioso analisis de con-
junto de las principales modificaciones de dos normas destinadas a sucederse en el tiem-
po y que, lamentablemente, no estan perfectamente alineadas.

En todo caso, con caracter general, la nueva regulaciéon contenida en los Proyectos
trata de ampliar, aclarar y flexibilizar la normativa vigente y viene a solucionar buena
parte de los problemas tradicionales del régimen de emision de obligaciones, como
expondremos a continuacién, por lo que merece en términos generales una valoracién
positiva, sin perjuicio de que hay aspectos susceptibles de mejora, tal y como abordare-
mos en el apartado siguiente.
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LAS SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA Y LOS LIMITES
DE EMISION

Los Proyectos abren la posibilidad de emitir obligaciones simples (no convertibles) a
las sociedades de responsabilidad limitada, que tendran un limite de emisién del doble
de sus recursos propios, salvo que la emision esté garantizada en los términos previstos
en los Proyectos (Iimite que no aplica a las sociedades anénimas ni a las sociedades
comanditarias por acciones).

EMISION POR SOCIEDADES DISTINTAS DE LAS SOCIEDADES DE CAPITAL,
ASOCIACIONES U OTRAS PERSONAS]URiDICAS

Ambos Proyectos derogan la Ley 211/1964, si bien solo el PLFFE, en su Disposicién
Adicional Quinta, contempla la emisién de obligaciones por estas entidades.

Asi, segiin el PLFFE el importe total de las emisiones de obligaciones por estas enti-
dades tendra como limite maximo el capital desembolsado, si se trata de sociedades dis-
tintas de las sociedades de capital, o la cifra de valoraciéon de sus bienes cuando se trate
de asociaciones o de otras personas juridicas, salvo que la emisién, al igual que ocurre
con las sociedades de responsabilidad limitada, esté garantizada.

Para el resto de cuestiones, el PLFFE prevé la aplicacion supletoria de la normativa
aplicable a las sociedades de capital.

AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

El ACM condiciona la posibilidad de emitir obligaciones al requisito de que las socie-
dades emisoras tengan auditadas, aprobadas y depositadas en el Registro Mercantil las
cuentas anuales de los dos ejercicios sociales anteriores a la fecha de la emisién (o, si
tuera de nueva creacién, las de los ejercicios que hubieran finalizado). En caso de que no
hubiera finalizado ningan ejercicio, se impone la obligacién de que los administradores
redacten un balance de situacién referido a una fecha comprendida dentro de los tres
meses inmediatamente anteriores a la fecha de la emision, que debera ser objeto de veri-
ficacién por el auditor de cuentas de la sociedad (y, a falta de este, por uno nombrado
por el Registro Mercantil correspondiente).

Este requisito se agrava en caso de sociedades de nueva creacién constituidas en vir-
tud de fusién, escisién o segregacién de una o varias sociedades preexistentes, ya que, en
este caso, se exigen cuentas anuales (auditadas, aprobadas y depositadas) de las socieda-
des extinguidas, escindidas o segregadas correspondientes a los tres ejercicios anteriores
a la fecha de la emision.

Estos nuevos requisitos podrian suponer un impedimento y dificultar la emisién de
bonos por sociedades de proyecto, entre otras, como explicamos mas adelante.
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COMPETENCIA PARA LA EMISION DE OBLIGACIONES

Otra interesante novedad contemplada en los Proyectos es la atribucién de la com-
petencia al consejo de administracién, salvo que los estatutos sociales dispongan otra
cosa, para la emisién de obligaciones (simples) y para solicitar su admisién a negocia-
cién (también para el otorgamiento de garantias en el PLFFE). Como no podia ser de
otra manera, no cambia el régimen competencial para la emisién de obligaciones con-
vertibles, que se mantiene en la junta general de accionistas, asi como para la emisién
de obligaciones que atribuyan a los obligacionistas una participacién en las ganancias
sociales.

ESCRITURA PUBLICA

Se mantiene la necesidad de que la emisién de obligaciones se haga constar en escri-
tura publica, si bien el contenido minimo de esta actualmente previsto en la Ley de
Sociedades de Capital se ve ligeramente alterado al anadir una serie de cuestiones, como
la indicacién de las emisiones de obligaciones que estén total o parcialmente pendientes
de amortizacién, de conversién o de canje (con expresién del importe), la férmula para
determinar el tipo o el régimen de amortizaciéon de las obligaciones, con expresiéon de
las condiciones y de los plazos en que tenga lugar.

Por otro lado, cabe mencionar que se elimina la prohibicién de poner en circulacién
las obligaciones hasta la fecha en que se haya inscrito la escritura en el Registro corres-
pondiente, lo que permitira cerrar la suscripcién y el desembolso de las emisiones de
obligaciones en plazos inferiores y aliviard la presién que dicho requisito imponia tanto
a los emisores como a los Registros Mercantiles (si bien se incluye para la emisién de
obligaciones convertibles, lo que entendemos que obedece a un error y sera subsanado).

En cualquier caso, sigue vigente al completo el régimen de exencién de escritura
publica en los supuestos actualmente previstos en el articulo 30 ter de la Ley del Mercado
de Valores, con algtn ajuste técnico menor.

SUSCRIPCION

En sede de suscripcién de las obligaciones, llama la atencién el hecho de que el ACM
suprima la referencia a que esta implica la ratificacién plena del contrato de emision (tal
como reza el articulo 409 de la Ley de Sociedades de Capital y mantiene el PLFFE), aun-
que consideramos que la motivacién de esta pretericién puede deberse mas a que se con-
sidere una referencia innecesaria que a otra voluntad.

Ademds, al contrario de lo que ocurre en los aumentos de capital, el ACM prevé
como norma la suscripcién incompleta, de manera que cuando el emisor no quiera
que la emisién pueda ser de un importe inferior a lo inicialmente previsto, debera pre-
ver en el correspondiente acuerdo la necesidad de que la emisién sea suscrita integra-
mente.
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OBLIGACIONES SUBORDINADAS Y ORDEN DE PRELACION

Ambos Proyectos eliminan el precepto tradicional recogido en la Ley de Sociedades
de Capital relativo a la prelacién de las emisiones de obligaciones anteriores sobre las
posteriores, eliminando cualquier incertidumbre que pudiera restar respecto de su dero-
gacién tdcita tras la entrada en vigor de la nueva legislaciéon concursal. E1 ACM prevé,
ademads, la posibilidad de emitir obligaciones subordinadas a la satisfacciéon de determi-
nados créditos de la sociedad emisora o a la amortizacién de otras obligaciones de emi-
sién posterior que no podran estar garantizadas.

PROTECCION DE LOS OBLIGACIONISTAS

Como medida de proteccién de los obligacionistas, el ACM prohibe a la sociedad que
haya emitido obligaciones acordar el reparto de dividendos o de cantidades a cuenta de
dividendos, o acordar la reduccién voluntaria del capital social, si el valor del patrimo-
nio neto fuera o, a consecuencia del reparto, resultare ser inferior al valor de ese patri-
monio a la fecha de la emision de las obligaciones.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y OBLIGACIONES CANJEABLES

En sede de obligaciones convertibles y canjeables, la primera cuestion a resaltar es
que, al margen de completar el exiguo régimen de las obligaciones convertibles, el ACM
incluye, por primera vez, una regulacién independiente de las obligaciones canjeables.
También se prevé que las sociedades anénimas y comanditarias por acciones podran
emitir otros valores que concedan a sus titulares el derecho a suscribir acciones u otros
valores de la sociedad emisora o de otra dominada por ella.

Entre las cuestiones recogidas en el ACM, merece la pena destacar que las obligacio-
nes canjeables por acciones de la propia sociedad emisora no pueden emitirse por
importe superior al veinte por ciento del capital de la sociedad en el momento de la
autorizacién o del diez por ciento si fuera cotizada, o que las acciones objeto de canje no
podran tener restringida la transmisibilidad (lo que quizds no tenga demasiado sentido
en sede de sociedades no cotizadas).

Por lo que respecta a las obligaciones convertibles, el ACM permite, tanto para socie-
dades cotizadas como no cotizadas, que la junta general de accionistas pueda delegar en
los administradores la facultad de acordar la emisiéon de obligaciones convertibles o can-
jeables en acciones de la propia sociedad emisora hasta una cifra determinada (que en
ningun caso podra ser superior a la mitad del capital de la sociedad en el momento de
la autorizacién).

Por otro lado, se incluye un régimen de publicidad del informe del 6rgano de admi-
nistracién que justifica la emisién y explica las bases y modalidades de la conversiéon o el
canje asimilable a los proyectos de fusién, esto es, su insercién en la pagina web (con
publicidad en el BORME) o depésito en el Registro Mercantil, sin que se pueda publi-
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car el anuncio de convocatoria de la junta general de accionistas mientras no se publi-
que la insercién o depésito en el BORME.

Por dltimo, cabe destacar que el ACM mantiene la previsiéon de ajuste de la relacién
de conversion en caso de aumentos del capital con cargo a beneficios o a reservas o de
reduccién del capital por pérdidas prevista en la Ley de Sociedades de Capital, si bien
sujetandola a determinados requisitos dependiendo de si la emisién tiene relacién de
conversion fija o variable.

EL COMISARIO

El ACM -y, en menor medida, el PLFFE- introduce importantes modificaciones,
tanto desde un punto de vista cuantitativo como cualitativo, en la regulacién del comi-
sario y del sindicato de obligacionistas (que se tratardn en el apartado siguiente).

En sede del comisario, los Proyectos exigen que este cuente con reconocida experien-
cia en materias juridicas o econémicas y que no tenga vinculacién con la sociedad (especi-
ficando el ACM algunas situaciones en las que se entiende que hay vinculacién), y reducen
innecesarias cargas administrativas al suprimir la exigencia de que el comisario nombrado
por el emisor necesite ser ratificado por el sindicato de obligacionistas.

Ademas, en la medida en que el comisario es el representante legal del sindicato de
obligacionistas y el érgano de relacién entre la sociedad y los obligacionistas, el ACM
prevé un catdlogo de obligaciones de informacién al comisario a cargo del emisor, como,
por ejemplo, la remisién de la primera copia de la escritura de emisién o de la certifi-
cacién acreditativa de las suscripciones efectuadas, de la identidad de los suscriptores y
de las obligaciones que se hubieran adjudicado a cada uno de ellos. Ademas, el ACM
concede al comisario la posibilidad de examinar, por si o en unién de experto contable,
toda la contabilidad de la sociedad desde la convocatoria de la junta general de accio-
nistas o de requerir a los administradores que soliciten al auditor de cuentas de la socie-
dad la realizacién, con cargo a ésta, de los trabajos distintos a los de la auditoria de las
cuentas anuales que interesen al sindicato, asi como ciertas facultades extraordinarias en
materia de rescate y reembolso de las obligaciones (como la ejecucién de garantias).

Por ultimo, los Proyectos reconocen expresamente que el comisario responderd fren-
te a los obligacionistas y, en su caso, frente a la sociedad de los dafios que cause por los
actos realizados en el desempeio de su cargo sin la diligencia profesional la con que
debe ejercerlo.

EL SINDICATO DE OBLIGACIONISTAS

Por lo que respecta al sindicato o asamblea de obligacionistas, se le dota de un régi-
men que se asemeja, a nivel conceptual, al de las juntas generales.

En particular, el ACM rebaja el derecho para pedir la convocatoria a los obligacio-
nistas que representen, al menos, el uno por ciento de las obligaciones emitidas y no
amortizadas, prevé un plazo de convocatoria de 15 dias, la posibilidad de celebrar una
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segunda convocatoria en un plazo de veinticuatro horas y le da la posibilidad a los obli-
gacionistas de solicitar la ampliacién del orden del dia. Asimismo, exige que el acta de
la asamblea sea notarial.

Al mismo tiempo, los Proyectos permiten a los obligacionistas asistir personalmente
o hacerse representar por medio de otro obligacionista, pero prohiben la representacién
por los administradores de la sociedad (y, el ACM, por el comisario, lo que resulta
paradoéjico dado que el ACM admite la representacién de los accionistas por los admi-
nistradores a condicién de que se revelen los eventuales conflictos de interés) y se inclu-
ye una mayoria reforzada para decidir sobre las modificaciones del plazo o de las con-
diciones del reembolso del valor nominal, de la conversién o del canje.

LA EMISION DE OBLIGACIONES SUJETAS A LEY EXTRANJERA

La ley aplicable a la emisién por sociedades espainolas de obligaciones sujetas a una
ley extranjera (generalmente la ley inglesa o la ley del Estado de Nueva York en el caso
de los bonos de alto rendimiento) se determina en la actualidad aplicando las normas
generales de derecho internacional privado (en definitiva, el Cédigo Civil —lex societatis—,
Roma I —lex contractus—y la Ley de Mercado de Valores —lex mercatus—), dando lugar a inte-
resantes debates interpretativos y su correspondiente literatura juridica.

Los Proyectos unifican estas reglas al establecer que:

— Laley espaiola determinard, en todo caso, la capacidad, el érgano competente y
las condiciones de adopcién del acuerdo de emisién, asi como, para el caso de las
obligaciones convertibles, el valor al que se pueden emitir las obligaciones, los
limites a la conversién y el régimen de exclusién del derecho de suscripciéon pre-
ferente (cabe anadir que el orden de prelacién de las obligaciones en caso de
insolvencia del emisor se regira también por la legislacién concursal espafola).

— Laley a la que se hayan sometido los términos y condiciones de la emisién regira,
por el contrario, los derechos de los obligacionistas frente al emisor, sus formas de
organizacién colectiva y el régimen del reembolso y amortizacién de las obligaciones;
y, en el caso de las obligaciones convertibles, el contenido del derecho de conversién
(dentro de los limites establecidos por la ley espanola). De esta forma, si se sometie-
se la emision a legislacién extranjera, no serfa necesario, por ejemplo, el nombra-
miento de comisario, sino que los derechos de los obligacionistas se regularan por lo
que determine dicha legislacién extranjera, consagrandose la interpretacién ya com-
pletamente extendida en las emisiones de bonos sujetos a legislaciones extranjeras.

Como excepcidn, el PLFFE contempla que si sea necesaria la constitucién de un sin-
dicato de obligacionistas y el nombramiento de un comisario cuando la ley aplicable a
los aspectos contractuales de la emisién sea la espafiola o la de un estado no miembro
de la Unién Europea o la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
y se realice la oferta publica de suscripciéon en Espaiia o se realice la admisién de las obli-
gaciones en un mercado secundario oficial o sistema multilateral de negociacién esta-
blecido en Espana.
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IV. ALGUNAS POSIBLES MEJORAS A LAS PROPUESTAS DE REFORMA
DEL REGIMEN MERCANTIL DE LA EMISION DE OBLIGACIONES

Si bien la regulacién de la emisién de obligaciones contenida en los Anteproyectos
constituye un avance muy importante en la puesta al dia de esta materia que, de pros-
perar, contribuiran a facilitar la captacién por las empresas y otras entidades espainolas
de financiacién en los mercados de capitales de renta fijay a fomentar la emisién de obli-
gaciones desde Espana, cabe apuntar algunos aspectos susceptibles de mejora que con-
fiamos puedan ser considerados en la tramitacién de estas normas.

ELIMINACION DE LA NECESIDAD DE AUDITORIA DE LAS CUENTAS ANUALES

En primer lugar, llama la atencién la introduccién como nuevo requisito que las cuentas
anuales de los emisores de obligaciones correspondientes a los dos ultimos ejercicios cerra-
dos anteriores a la emision se encuentren auditadas, aprobadas y depositadas en el Registro
Mercantil. Por un lado, se trata de una norma redundante dado que esta materia ya se
encuentra regulada en la normativa del mercado de valores, que establece las situaciones en
las que sera exigible que dichas cuentas anuales se encuentren auditadas (pudiendo haber
situaciones, por ejemplo, una eventual colocacién privada de obligaciones entre un ntime-
ro reducido de inversores cualificados que no vayan a ser admitidas a negociacién en ningin
mercado, donde la normativa de ofertas de valores no impone la necesidad de auditoria de
las cuentas anuales del emisor). Por otro, porque la exigencia de que las cuentas anuales del
altimo ejercicio cerrado se encuentren no sélo auditadas, sino aprobadas y depositadas en
el Registro Mercantil (error que también se arrastra en otras regulaciones) hace inviable que
los emisores puedan emitir obligaciones en los primeros meses de cada ejercicio social,
cuando la solucién que arbitra en ese supuesto la normativa del mercado de valores es
mucho mas flexible y adecuada ya que permite emitir obligaciones siempre que las Gltimas
cuentas anuales auditadas del emisor incluidas en el folle estén cerradas a una fecha com-
prendida dentro de los 18 meses anteriores a la fecha del folleto.

Este requisito podria entorpecer el desarrollo de ciertas emisiones mas habituales en
otras jurisdicciones. Al igual que en la financiacién bancaria es habitual la creacién de
sociedades vehiculo con un Gnico o varios proyectos, no deberia hacerse mas complica-
da la creacién de sociedades vehiculo que pretendan su financiacién a través de los mer-
cados de capitales («project bond>»).

AMPLIACION DEL ALCANCE DE LA NORMA FISCAL

De otra parte, aunque la Ley 10/2014 suprime la injustificada discriminacién negati-
va de las sociedades no cotizadas y los entes publicos empresariales en el acceso al régi-
men fiscal de las emisiones de deuda por parte de entidades de crédito y sociedades coti-
zadas, caracterizado como hemos senalado anteriormente por la simplificacién de los
requisitos para que los inversores no residentes en Espana disfruten de la exencién de
retenciéon a cuenta de impuestos espafioles en los pagos de cupones, seria deseable
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ampliar los beneficios de este régimen fiscal a otros emisores de naturaleza no societa-
ria y que tampoco son entidades publicas empresariales, tales como, por ejemplo, cier-
tas corporaciones de derecho publico que apelan regularmente a los mercados de capi-
tales de deuda para financiar su actividad (véase, el caso de la Corporacién de Reservas
Estratégicas de Productos Petroliferos) u otras entidades como clubes de fiitbol, etc.

SUPRESION TOTAL DEL LIMITE A LA EMISION DE OBLIGACIONES
PARA TODO TIPO DE EMISORES

También consideramos que serfa positivo suprimir el limite a la emisién de obligaciones
para todo tipo de emisores y no sélo para las sociedades anénimas y comanditarias por
acciones, pero manteniéndolo con distintos niveles para sociedades limitadas, asociaciones
y otros emisores no societarios. Las razones que avalan esta propuesta son las siguientes:

— En primer término, porque se trata de un limite virtualmente suprimido ante la
diversidad de normas especiales que lo exceptian en casos concretos (tales como
los concesionarios de obras publicas —Ley 13/2003, de 23 de mayo-; las socieda-
des que realicen emisiones dirigidas a inversores cualificados o cuyo nominal o
importe minimo de suscripciéon sea de 100.000 euros —articulo 30 quater de la
LMV=; y todas las sociedades que emitan deuda al amparo de la Ley 10/2014).

— En segunda instancia, porque obedece a una técnica de protecciéon de los intere-
ses de los acreedores obsoleta y anacrénica, que remonta su origen al siglo XIX2,
y que por lo tanto no tiene sentido en el momento actual por diversos motivos:

(1) Porque al no imponer un limite equivalente al endeudamiento financiero
ajeno a las emisiones de valores de renta fija (por ejemplo, el bancario o la
financiacién de proveedores), no garantiza en modo alguno la solvencia de
la entidad emisora ya que su endeudamiento total puede ser muy superior
al que se derive de las emisiones de obligaciones;

(i) Porque la fijacién de un nivel de endeudamiento maximo de los emisores de
renta fija tampoco asegura su capacidad de repago porque no es posible fijar
de antemano un porcentaje de apalancamiento tope aplicable con caracter
general y a priori a los distintos emisores a través de los diversos ciclos
econémicos que pueden vivir;

(iii) Porque hay en la actualidad otros medios, inexistentes en el momento de
concepcidén de esta regla, que resultan mucho mas razonables y proporcio-
nados para lograr la finalidad perseguida de protecciéon de los inversores
tales como la puesta a disposicién del inversor con caracter previo a la sus-
cripcién de los valores de informacién completa sobre el emisor por medio
de un folleto informativo que le permita formarse un juicio informado sobre

2 No en vano, esta norma encuentra su origen en las leyes decimonénicas que autorizaban la emi-
sién de obligaciones a las companias de ferrocarriles en el siglo XIX (i.e., Ley General de Ferrocarriles
de 3 de junio de 1855).
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la inversién que se le propone, la eventual obtencién por el emisor de una
calificacién crediticia asi como la regulacién del sindicato de obligacionistas
y del comisario.

En consecuencia, esta exigencia constituye un lastre innecesario para los emisores de obli-
gaciones distintos de las sociedades an6énimas y comanditarias por acciones, quienes ven
mermada indebidamente su capacidad de financiacién en los mercados de capitales, lo que
es especialmente grave en el actual periodo de contraccién prolongada del crédito bancario.

PREVALENCIA DE LA LIBERTAD DE PACTOS

Creemos que, con caracter general, deberia darse amplia prevalencia a la libertad de
pactos entre el emisor del empréstito y los obligacionistas proveedores de la financiacién
a través de los términos y condiciones de las obligaciones emitidas, evitando la reitera-
cién que hacen los Proyectos de preceptos tradicionales cuya naturaleza, imperativa o de
supletoria para el caso de ausencia de pacto entre las partes, es discutible, y que carecen
de sentido, como por ejemplo:

— la prohibicién a la sociedad que haya emitido obligaciones de acordar el reparto
de dividendos o de cantidades a cuenta de dividendos o la reduccién voluntaria
del capital social, si el valor del patrimonio neto fuera o, a consecuencia del repar-
to, resultare ser inferior al valor de ese patrimonio a la fecha de la emision de las
obligaciones;

— la previsién de ajuste de la relacién de conversién de las obligaciones convertibles
en caso de reduccién del capital por pérdidas prevista en la Ley de Sociedades de
Capital;

— la prohibicién a la sociedad que haya emitido obligaciones convertibles de acordar
la reduccién del capital mediante condonacién de dividendos pasivos o restitucion
de aportaciones a los accionistas, sin antes ofrecer a los obligacionistas la posibili-
dad de realizar la conversion durante un mes;

— la previsiéon de que la retribucién a percibir por el comisario estén en funcién del
importe de la emisiéon y no en funcién de otras variables libremente pactadas
(complejidad de la estructura de emisién, requerimientos especificos de segui-
miento de obligaciones de hacer o covenants, etc.).

REGIMEN DE PUBLICACION DEL INFORME DE BASES Y MODALIDADES
Y EXCLUSION DEL DERECHO

Por ultimo, nos parece desafortunada, al incrementar innecesariamente los procesos
burocraticos y los plazos de emisién de obligaciones convertibles, la extensién que hace
el ACM al informe de bases y modalidades de la conversién y, en su caso, de exclusion
del derecho de suscripcion preferente del régimen de publicacién en la pagina web cor-
porativa e insercién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil de los proyectos de ope-
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raciones de modificacién estructural, que resulta completamente injustificada maxime
cuando en otros supuestos en los que se requiere la elaboracién por los administradores
de la sociedad de informes justificativos de acuerdos que se sometan a la junta general
de accionistas es suficiente con que se pongan a disposicién de los accionistas coinci-
diendo con la convocatoria de la reunién.
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EL MARF COMO MECANISMO
DE FINANCIACION Y SUS POSIBILIDADES

JULIO ALCANTARA LERA
Consejero-Director General del Mercado AIAF de Renta Fija

GONZALO GOMEZ RETUERTO
Director Gerente del Mercado Alternativo de Renta Fija

1. ANTECEDENTES DEL PROYECTO

Dentro del extenso Programa Nacional de Reformas para 2013 elaborado en abril de
ese afio por el Gobierno espanol, en el capitulo dedicado a restablecer las condiciones
normales de préstamo a la economia, se indicaba por primera vez de forma expresa la
proxima creacién del Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) y en diversos aparta-
dos de dicho Programa, se hacian varias referencias al mismo, como por ejemplo, den-
tro de las medidas para impulsar la financiacién de los emprendedores.

Con anterioridad, el hecho que preludiaba y, en cierto modo, establecia la necesidad
de la creacion de un Mercado de estas caracteristicas fue el Memorando de
Entendimiento (MoU) acordado por Espana con la Unién Europea en julio de 2012, el
cual, en su punto 27 indicaba que, «a la luz de la considerable dependencia de la eco-
nomia espanola de la intermediacién bancaria», las autoridades espanolas debian prepa-
rar, antes de mediados de noviembre de 2012, propuestas para fomentar la intermedia-
cién financiera no bancaria, incluida la financiacién a través del mercado de capitales.

En efecto, la financiacién de las empresas espanolas ha tenido casi exclusivamente
origen bancario, con escaso recurso a fuentes de crédito alternativas, en porcentajes muy
superiores a los de otros paises de nuestro entorno:

GRAFICO 1. DEPENDENCIA DEL CREDITO BANCARIO

Pais % de financiacién empresarial a través de la banca
EEUU 30
Reino Unido 35
Francia 45
Alemania 55
Ttalia 70
Espana 78

Fuente: CNMV,
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Es de sobra conocida la situaciéon del sector financiero espafiol, inmerso en un pro-
ceso de concentracién, de saneamiento y reduccién de su endeudamiento (cuya conse-
cuencia principal ha sido la practica desaparicién del sector de Cajas de Ahorro), a lo
que hay que anadir la nueva regulacién bancaria de Basilea III, que penaliza por la via
de mayores requerimientos de capital la concesién de préstamos a largo plazo asi como
la concesion de los mismos a compaiias con bajo rating. Todo ello ha provocado una
fuerte reduccién de la oferta de crédito por parte de las entidades financieras, que estd
condicionando seriamente la obtencién de financiacién de las empresas, en especial de
las PYMES.

Las grandes empresas estan habituadas a acudir a los mercados regulados de bonos
y, de hecho, comenzaron a emitir a lo largo de 2013, tan pronto como las circunstancias
lo permitieron, para solucionar la renovacién de los vencimientos de los préstamos sin-
dicados. A estos emisores ya veteranos se unieron otras 16 empresas, principalmente
exportadoras o con un porcentaje muy alto de su negocio en el exterior, que se estrena-
ban por primera vez en los mercados de capitales. Sin embargo, multitud de compaiias
de tamano medio y pequefio se encontraron con el camino cortado para acceder a su
—hasta ahora- Ginica fuente de financiacién.

Para tratar de paliar este problema, el Gobierno espafol tomo la iniciativa de explo-
rar alternativas dirigidas al estimulo de la financiacién no bancaria, con la adopcién de
diversas medidas de apoyo a la creacién de un Mercado Alternativo de Renta Fija, MARF,
que facilitara a las empresas la captacién de financiacién por la via de emisién de ins-
trumentos financieros en los mercados de capitales.

El Grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME) se hizo cargo del desarrollo de este
proyecto y en poco mas de cinco meses disené el nuevo Mercado desde el punto de vista
normativo, con la redaccion de un Reglamento y su correspondiente conjunto de
Circulares, y desde la vertiente técnica, con la creaciéon de diferentes registros y de la pla-
taforma de negociacién.

En diciembre de 2013 se incluia la primera emisién de bonos a cinco anos de la
empresa constructora de infraestructuras COPASA, con un interés nominal del 7,5%
anual.

2. MERCADOS ALTERNATIVOS EN EUROPA

La problemitica que ha determinado la creacién del MARF no se circunscribe a
Espana. En otros paises de nuestro entorno también se ha sentido la necesidad de con-
tar con un canal de admisién a cotizacién mas flexible que el del mercado regulado y
enfocado hacia emisiones de empresas de menor tamano, que de otra forma tienen difi-
cil acceso a los mercados de deuda corporativa mayorista.

En Europa funcionan otros mercados de renta fija alternativos similares al MARF y
que comparten sus caracteristicas: son mercados no regulados aunque dependen en su
gestion de un mercado oficial, configurados como Sistemas Multilaterales de
Negociacién, con mayor simplicidad de la documentacién y los tramites, la participacién
de un asesor (sponsor o manager) que sirve de guia y ayuda en todo el proceso, etc.
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El mercado noruego Nordic ABM, dependiente de la Bolsa de Oslo se cre6 en 2005
y fue el primero diseitado para acoger emisiones de bonos y renta fija a corto plazo con
menores requerimientos que la Bolsa. Tiene dos segmentos: uno minorista, destinado al
publico en general (Nordic ABM Retail), y otro dirigido hacia los inversores profesiona-
les (Nordic ABM Professional).

En Alemania, la Bolsa de Stuttgart lanzé en 2010 un segmento especializado en emi-
siones de renta fija para PYMES que se convirti6 en el alternativo BondM, con bastante
éxito en cuanto al nimero de emisiones y volumen total captado (mas de 5.000 millones
de euros), razén por la que, en cierta manera, se ha convertido en el mercado alternati-
vo de referencia para otros paises; sin embargo, en 2013 la Bolsa de Frankfurt le arre-
baté el liderato al listar entre sus tres segmentos (Entry Standard, Open Market y Prime
Estandar) el 80% de las emisiones de este tipo listadas en aquel pais.

En Francia la actividad de renta fija se incluye como segmento en el mercado alter-
nativo Genérico Alternext, donde se negocia todo tipo de activos, tanto de renta fija,
como de renta variable.

Italia lanzé en febrero de 2013 el segmento ExtraMOT PRO, destinado a la cotiza-
ciéon de bonos y papel comercial que ha tenido bastante aceptacién, captando tan solo
en un ano unos 3.000 millones de euros.

3. CARACTERISTICAS DEL MERCADO

El Mercado se estructura bajo la férmula de un Sistema Multilateral de Negociacion
(SMN), de acuerdo con lo regulado en los articulos 118 a 126 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores.

Esta figura conlleva una mayor capacidad de autoregulaciéon por parte de los 6rga-
nos de gestiéon del Mercado y posibilita que los requisitos de acceso sean mas flexibles
que los existentes en los mercados oficiales. Por ejemplo, no es necesaria (se deja como
una opcién) la formulacién de las cuentas anuales consolidadas segtin las normas inter-
nacionales de contabilidad, algo que es obligatorio desde el afio 2005 para aquellas
sociedades que tienen valores admitidos a negociacién en un mercado regulado.
Tampoco es necesaria la presentaciéon de un folleto de emisiéon ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, segiin el formato definido por la legislacién comuni-
taria, lo que redunda en una mayor agilidad en la tramitacién de las emisiones. De este
modo, las empresas que acudan al MARF podran beneficiarse de una simplificacién de
los trdmites y un menor coste de los mismos.

Con el objetivo de simplificar al maximo su estructura, el grupo BME no ha creado
una nueva entidad para llevar a cabo la gestiéon del Mercado, sino que esta labor la rea-
liza el Consejo de Administracién del Mercado AIAF Renta Fija.

Podran incorporarse al Mercado aquellos valores de renta fija emitidos por socieda-
des anénimas y otras entidades, espafiolas y extranjeras, en los que concurran circuns-
tancias que requieran de un cauce singular o diferenciado respecto de los mercados
secundarios oficiales y sobre los que no pese restriccion legal o estatutaria alguna que
impida la negociacién y transmisibilidad de los valores de renta fija por ellas emitidas.
La representaciéon de estos valores serd mediante anotaciones en cuenta.
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Es importante resaltar que los valores susceptibles de incorporacién a este Mercado
deberan ir dirigidos exclusivamente a inversores cualificados, segin la definiciéon que
otorga la Directiva de Folletos (2003/71/EC). El nominal unitario de cada titulo tendra
un importe minimo de 100.000 euros. Por consiguiente, quedan excluidos los inversores
particulares. El Grafico 2 muestra algunos ejemplos de posibles inversores.

GRAFICO 2. INVERSORES POTENCIALES
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4. REQUISITOS DE ADMISION Y DE REGISTRO

La incorporacién de valores negociables serd solicitada por el emisor o por cualquier
Miembro del Sistema.

Las entidades que presenten una solicitud de incorporacién deberdn aportar diversa
documentacién acreditativa. Debido a que estos valores no van a requerir la formaliza-
cién de escritura publica de emisién, es imprescindible que se presente la informacién
justificativa, a los efectos de la identificacién del emisor y de los valores que se incluyen
en el Sistema, como por ejemplo:

i.  Acreditaciéon de la constitucién de la entidad y de su inscripcién en el Registro
Mercantil, mediante testimonio notarial de escritura inscrita o certificaciéon regis-
tral. Certificacién de los Estatutos vigentes.

ii. Certificacién de los acuerdos de emisién e incorporacién al Mercado de los valo-
res, adoptados por los 6rganos sociales correspondientes, con legitimacién nota-
rial de firmas. Poderes vigentes de los firmantes de toda la documentacién preci-
sa para la incorporacién de los valores.

iii. Informe de evaluacion crediticia y de riesgo de la emision o informe de solvencia
emitido por una entidad registrada y certificada por ESMA.

iv. Cuentas anuales individuales y, en su caso, consolidadas de los dos tltimos ejerci-
cios junto con el informe de auditoria correspondiente con certificaciéon del
Registro Mercantil del depésito de las mismas. Tales cuentas anuales deberan
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tener una opinién de auditoria sin salvedad alguna. Si el emisor tuviera un folle-
to vigente en CNMYV, servira a estos efectos la informacién relativa a las cuentas
que haya incorporado al mismo.

v.  Un Documento Informativo de incorporacién de valores en el que se detallardn
las caracteristicas generales de los mismos y que hard las veces de Folleto de
Emisién.

5. MIEMBROS DEL MERCADO
Podran ser Miembros del Mercado Alternativo de Renta Fija:

1. Las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversién autorizadas para
ejecutar 6rdenes de terceros o para negociar por cuenta propia en los mercados.

1. La Administracion General del Estado, actuando a través de la Secretaria General
del Tesoro y Politica Financiera, la Tesoreria General de la Seguridad Social y el
Banco de Espana.

iii. Aquellas entidades que, a juicio del Consejo de Administracién, caumplan las con-
diciones del apartado f) del articulo 37.2 de la Ley del Mercado de Valores y
desempenen especiales funciones que sean relevantes para el funcionamiento del
Mercado.

Las entidades que estén interesadas en adquirir la condicion de Miembro del
Mercado deberan disponer de los medios personales y técnicos que las normas del
Mercado exijan para actuar en éL

Estos medios técnicos son fijados y revisados por el Consejo de Administracién,
mediante la correspondiente Circular, que regula los regimenes especificos que se apli-
can en funcién de la capacidad negociadora propia de cada tipo de Miembros del
Mercado, prestando especial atencién a una adecuada organizacién, efectividad de los
mecanismos de supervisién, sistemas de informacién y equipos informaticos.

Adicionalmente, los medios seran adecuados al volumen de su actividad, asi como a
la necesidad de garantizar la transparencia, integridad y supervisién de la contratacién.

6. ASESORES REGISTRADOS

Dentro de la estructura del MAREF, se ha definido la figura de Asesor Registrado, que
son aquellas entidades que deberan valorar la idoneidad de las empresas interesadas en
realizar emisiones de deuda en MARF y asesorarles en el cumplimiento de las obliga-
ciones que les corresponderan y en la elaboracién y presentacion de la informacién
requerida para actuar en el mismo.

En ese sentido, esos Asesores colaboraran con las empresas para que éstas puedan
cumplir las obligaciones y responsabilidades que asumen al incorporar sus emisiones al
Mercado y se presentan como un cauce especializado de interlocucién con las mismas y
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como un medio de facilitar la insercién y desenvolvimiento de esas empresas en el nuevo
régimen de negociacién de sus valores.

Para obtener la condicién de Asesor Registrado las empresas deberan cumplir una
serie de requisitos:

i Ser personas juridicas.

ii. Tener experiencia en el asesoramiento a compaiias en relacién con su actuacién
en el mercado de valores, tanto en lo que se refiere a la preparacién y revisién de
folletos informativos y otra documentacién de informacién financiera, como en la
comprobacién de los requisitos exigidos para la admisién a negociacién en mer-
cados y sistemas multilaterales de negociacion.

iii. Contar con personal cualificado y con experiencia en esas areas de actividad.

iv. Las entidades deberan indicar las relaciones y vinculos que mantengan con las
compaiias que les designen como Asesores Registrados y describir los procedi-
mientos y mecanismos que hayan estado aplicando para salvaguardar su inde-
pendencia en cuanto Asesor Registrado respecto de las empresas a las que aseso-
ren.

v. Separacién entre sus actuaciones en cuanto Asesor Registrado y los restantes
cometidos que puedan llevar a cabo en el Mercado y tratamiento de los eventua-
les conflictos de interés con su eventual condicién de Miembro del Mercado
Alternativo de Renta Fija o de entidad de valoracién o proveedor de liquidez.

Las entidades habran de describir los procedimientos y mecanismos que hayan
estado aplicando para salvaguardar esa separacién de actuaciones entre las diver-
sas areas de actividades y servicios que hayan venido desarrollando, simultanea-
mente, en mercados y sistemas multilaterales de negociacion.

7. INFRAESTRUCTURA DE NEGOCIACION

Este tipo de mercados alternativos, dadas las caracteristicas de los valores que se emi-
ten (rating generalmente por debajo de investment grade, volumen emitido relativamen-
te bajo, alta rentabilidad,...), se caracterizan por tener una actividad en el mercado
secundario bastante reducida, por cuanto las inversiones suelen permanecer en las car-
teras a vencimiento. No obstante, Bolsas y Mercados Espaioles ha creado una platafor-
ma de negociacién completa, preparada para acoger volimenes elevados de operacio-
nes, mediante la adaptacién de la tecnologia ya existente en el grupo.

El mercado secundario se basa en la plataforma de contratacién SEND (Sistema
Electrénico de Negociaciéon de Deuda), perteneciente a AIAF Mercado de Renta Fija. En
esta plataforma actualmente ya se ejecutan las operaciones sobre diversos valores admi-
tidos a cotizacién en el Mercado AIAF.

La negociacién en SEND se produce de forma continua y electrénica, con difusion
en tiempo real de todos los datos de su actividad.

La platatorma facilita a los operadores los medios necesarios para que lleven a cabo
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la gestion de sus 6rdenes, permitiéndoles realizar consultas y funciones de manteni-
miento sobre las mismas y de sus ejecuciones.

El Sistema proporciona informacién y herramientas sobre los productos que nego-
cian en el sistema: caracteristicas de los valores, volimenes y precios histéricos negocia-
dos, calculo de la Tasa Interna de Retorno (TIR), flujo de cupones y amortizaciones, etc.

El mercado es an6nimo, en el sentido de que no se identifica a las Entidades
Participantes en las posiciones ni en las negociaciones, pero si se visualizan todas las
posiciones compradoras y vendedoras asi como las negociaciones realizadas.

Dentro del Sistema coexisten dos modalidades de contratacién: negociacién multila-
teral y negociacién bilateral.

i. Se denomina negociacién multilateral a aquella forma de contratacién en la que
las operaciones son el resultado del cruce de las diferentes érdenes de compra y
de venta introducidas por las Entidades Participantes en el libro de 6rdenes del
Sistema.

ii. Por negociacién bilateral se entiende la modalidad de negociacién que permite
comunicar operaciones acordadas previamente entre dos Entidades o entre una
Entidad con sus clientes y ejecutadas al margen del libro de érdenes del Sistema.
a. Operaciones a Precio Convenido.

Bajo esta modalidad de contratacién dos Entidades Participantes acuerdan pre-
viamente una operacioén y la introducen ya cerrada en el sistema a efectos de su
difusién al mercado y su incorporacién en los procedimientos de liquidacion.
b. Aplicaciones.

Bajo esta modalidad de contratacién la Entidad Participante introduce en el
sistema una operacién ya casada en la que el mismo interviene la compra y la
venta a efectos de su difusion al mercado y su incorporacién en los procedi-
mientos de liquidacién.

Todas las 6rdenes introducidas son 6rdenes limitadas en su precio a ejecutar a su pre-
cio limite o mejor. Cuando se introduzca una orden de compra en el Sistema, si existie-
sen ya 6rdenes a la venta en €I, se ejecutara a su precio limite o a un precio inferior que
haya en el lado contrario del libro. Por el contrario, si es de venta y hay precios de com-
pra ya incluidos en el libro de 6rdenes, se ejecutara su precio limite o a un precio supe-
rior que haya en el lado contrario del libro.

En caso de existir contrapartida, una vez situada en el libro de 6rdenes, la orden es
ejecutada a su precio limite.

En cuanto a la forma de negociar el importe nominal las 6rdenes limitadas pueden
tener las siguientes condiciones de ejecucién:

1. Sin restricciones: la orden se ejecutara inmediatamente si hay contrapartida en el
mercado en el momento de su introduccién a ese precio o mejor tal y como se ha
descrito anteriormente. Si no hay contrapartida o ésta no es suficiente, la orden
0 su resto se colocara en el mercado por orden de precio y tiempo de introduc-
ci6n, manteniéndose en el mismo hasta su negociacién o cancelacién.
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Con restricciones a la ejecucién:

a. Volumen minimo: la orden lleva implicita la condicién de que al menos se
negocie un importe minimo indicado como tal al introducir la orden. Si se
ejecuta al menos este importe minimo la orden permanece en el mercado
hasta la ejecucién del resto, si bien este resto se podra negociar por cual-
quier importe siempre en cantidades iguales o multiplos del nominal uni-
tario de la emisién. Si no hay contrapartida suficiente para completar el
minimo exigido inicialmente, la orden no podra ser incluida en el libro de
6rdenes.

b. Todo / Nada: la orden se ejecuta si en el momento de introducirse hay con-
trapartida para la totalidad de su importe. En caso contrario, la orden no
podrd ser incluida en el libro de érdenes.

c. Ejecutar y anular: la orden se ejecuta por la cantidad que exista como contra-
partida en el momento de su introduccién anuldndose el resto.

Las 6rdenes podran tener los siguientes plazos de vigencia:

1il.

Validez dia: la orden es vélida sélo para la sesiéon en curso. En caso de no nego-
ciarse en el transcurso de la sesién, la orden o su resto no negociado se cancelara
automaticamente en el cierre.

. Validez hasta una fecha: se marcard una fecha concreta (como méaximo hasta 30

dias). Al finalizar la sesién de dicha fecha, la orden o su resto no negociado se can-
celard autométicamente.

Validez hasta su cancelaciéon: la orden sera valida durante 30 dias. Transcurridos
los cuales, la orden o su resto no negociado se cancelard automaticamente.

Tras la ejecucién de las érdenes como consecuencia del cruce automadtico de las ofer-
tas y las demandas existentes en el libro, la liquidacién de las operaciones se realizard en
IBERCLEAR siguiendo el mismo esquema operativo y de registro que utilizan actual-
mente las entidades custodio para los valores de otros emisores admitidos en el Mercado

AIAF.

8. REQUISITOS DE TRANSPARENCIA DE LA EMISORA

Una vez incorporados los valores a negociaciéon en el Mercado, los emisores o la enti-
dad que ellos designen, asumirdn la obligacién de poner a disposicién del Mercado la
siguiente informacién:

Con la periodicidad que se hubiera determinado, la valoracién realizada por una
entidad independiente relativa a las emisiones en los casos en los que, atendien-
do a la frecuencia y voliimenes contratados, el Mercado haya establecido la perti-
nencia de contar con tales valoraciones.

Cualquier modificacién o variacién de los términos y condiciones de los valores.
Los emisores comunicardn sin demora tan pronto como haya una decisién adop-
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tada del 6rgano de administracién cualquier modificacién o variacién de los tér-
minos y condiciones de los valores por ellos emitidos e incorporados en este
Mercado y siempre con anterioridad a la entrada en vigor de las modificaciones
o variaciones de que se trate.
Se entendera por modificacién o variacién de los términos y condiciones,
como, por ejemplo: cambio de tipos de interés, reducciones de nominal, eje-
cucién de amortizaciones anticipadas, tanto por parte del emisor como por
parte del titular, previstas en el documento de emisién, exclusiones del merca-
do, etc.

iii. Otra informacion relevante. De forma general, la entidad emisora, o aquella en
quien delegue, remitira al Mercado la misma informacién relevante que deba faci-
litar a cualquier Organismo Supervisor.

Sin perjuicio de lo anterior, en particular, las entidades emisoras comunicaran
como informacién relevante las cuentas anuales formuladas en cada ejercicio. El
plazo de comunicacién de estas informaciones se correspondera sin dilaciéon con el
momento de adopcién formal de los acuerdos relacionados con dichas cuentas anua-
les y en el caso de auditorias de cuentas la fecha efectiva de obtencién de la infor-
macién pertinente.

9. EL MERCADO COMIENZA A ANDAR

Después del primer ano de actividad se puede decir que el Mercado es ya una rea-
lidad. Se han inscrito un total de 19 Miembros, entre los que figuran las principales
entidades financieras y de intermediacién espaiolas, 20 Asesores registrados se han
dado de altay 11 empresas han encontrado el canal de financiacién adecuado a sus
necesidades.

Se han incorporado a negociacién los valores de ocho emisiones de bonos con ven-
cimiento a 5y 10 afios, por un global de 308 millones euros y una emisién de bonos de
titulacién, por importe de 20 millones de euros.

Adicionalmente, se han supervisado cinco programas de emisiéon de pagarés con un
saldo maximo conjunto de 349,9 millones de euros y se han incorporado, con cargo a
dichos programas, un total de diecisiete desembolsos de pagarés por importe de 182
millones de euros.

En resumen, el volumen captado por el Mercado al cierre de diciembre de 2014
asciende a 343,9 millones de euros. El Grafico 3 refleja los emisores hasta dicha fecha:
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10. VENTAJAS DE ACUDIR AL MERCADO DE CAPITALES

Es obvio que adn existen ciertas reticencias entre los posibles emisores de este
Mercado, en gran parte debido al desconocimiento de este canal de financiacién. Tras
anos de financiacién bancaria barata y ficil de obtener, es complicado redisenar las poli-
ticas internas de las empresas y algunos directores financieros miran todavia con des-
confianza la posibilidad de acudir al Mercado.

Los potenciales emisores del MARF deben tener en cuenta que, en si mismo, el pro-
ceso de salida al Mercado produce diversos beneficios:

1. Se accede a un canal completamente nuevo y se diversifican las fuentes de finan-
ciaciéon de la empresa, consiguiendo mayor independencia respecto de la banca.

ii. Se obtiene financiacién a plazos mas largos y habitualmente con un Gnico vencimien-
to (bullet), lo que aporta mayor autonomia e independencia. La empresa puede dedi-
carse a su negocio, sin necesidad de atender periédicamente a las renovaciones.

iii. Generalmente, no es necesario aportar garantias y colaterales, asi como tampoco
existen las cldusulas contractuales restrictivas, habitualmente aplicadas en opera-
ciones de financiacién sindicada (covenants).

iv. Muchos concursos internacionales valoran positivamente que la empresa o sus
activos estén listados en un mercado. Salir a cotizar a un mercado otorga mayor
visibilidad del emisor, con la correspondiente publicidad y pone a disposiciéon del
inversor el acceso a los hechos relevantes que informan puntualmente sobre la
marcha de la sociedad con posterioridad a la colocacion.

v. La relacién directa con los inversores enriquece el conocimiento sobre los niveles
de coste del mercado y sobre el tipo de papel que demandan. Esta relacién es muy
atil para posteriores apelaciones al mercado, puesto que facilita las decisiones de
inversion.

vi. El simple hecho de elaborar la documentacién necesaria para la salida al Mercado
requiere cierto esfuerzo de andlisis y sintesis que puede ayudar a la compaiia a
objetivar mejor sus parametros de gestién y financiacién, asi como de gobierno
corporativo. El proceso de obtencién del rating puede servir a la empresa para
mejorar su organizacioén interna.

En la actual coyuntura existe una ventaja técnica adicional. Con el escenario de bajos
tipos de interés y baja inflacién y la rentabilidad de la deuda publica en minimos histéri-
cos, existe una fuerte demanda de este tipo de inversién al ofrecer diferenciales impor-
tantes con relacion a otros activos financieros. Tanto los fondos de inversién libre como las
Jfamily offices se muestran dispuestos a asumir mayor riesgo a cambio de mayor rentabilidad.

11. CONCLUSIONES Y POSIBLE EVOLUCION

Los principales analistas estdn de acuerdo en la necesidad de existencia del MARF como
pieza fundamental para facilitar a las empresas el acceso a la financiacién a través de los
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mercados financieros. El universo de posibles emisores en MARF es el formado por com-
panias solventes, no necesariamente calificadas como investment grade, con unos riesgos
de negocio controlados y que cuentan con una tesorerfa que les permite holgadamente
atender a la deuda.

A'lo largo de estos siete meses los tipos de emisiéon en el mercado se han ido adap-
tando a las circunstancias de cada momento, pasando desde el 7,5% de la primera emi-
sion hasta el 5,75% de la dltima, en consonancia con la caida experimentada por la
prima de riesgo del pais y la demanda de los inversores, lo que se considera como un
factor mas que evidencia la consolidacién del Mercado.

No existe, por parte de la reglamentaciéon del Mercado, ninguna limitacién sobre el
tamafio de las empresas que pueden acudir al mismo, ni sobre el volumen a emitir.
Tampoco en cuanto a la estructura de las propias emisiones, que hasta el momento han
sido con garantia del propio emisor y con un Gnico vencimiento, pero no se descartan
en el futuro emisiones con garantias adicionales, titulizaciones u otros activos de mayor
complejidad.

Debido a que los empresarios no estan familiarizados con estos mecanismos, se esta
llevando a cabo una labor informativa encaminada a ampliar el conocimiento del
Mercado y existe gran interés por parte de numerosas empresas de mediano tamario por
utilizar esta fuente de financiacién.

Se considera fundamental la labor que desarrollan los Asesores Registrados, tanto
durante el proceso de preparacién y elaboracién de la documentacién relativa a la emi-
sién, como posteriormente con la aportaciéon de informacién periédica y de cualquier
hecho que pudiera ser relevante para la marcha de la sociedad. En un Mercado de estas
caracteristicas es muy importante garantizar la maxima transparencia, poniendo toda la
informacién a disposicién de inversores y publico en general.
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FINANCIACION ESTRUCTURADA
Y CREDITO A LLAS PYMES

Jost ANTONIO TRUJILLO!
Intermoney

RESUMEN EJECUTIVO

Las técnicas de financiacién estructurada, entre las que podemos incluir la tituliza-
cién y los bonos protegidos (covered bonds), pueden ser utilizadas para mejorar la finan-
ciaciéon de las PYME. Son utilizadas por entidades bancarias para refinanciar sus carte-
ras de préstamos a PYMES, bien sea titulizindolas o afectindolas para construir bonos
protegidos estructurados (structured SME covered bond), pero también pueden ser utiliza-
das directamente por las empresas no financieras que dispongan de derechos de cobro
de naturaleza y caracteristicas adecuadas para su cesién a terceros. En principio, por su
complejidad y costes, estos instrumentos de financiacién parecen estar reservados a enti-
dades financieras, y fuera de ese ambito a empresas de gran tamano. Sin embargo tam-
bién pueden ser utilizados por empresas de tamafio relativamente reducido. Los fondos
de titulizacién «privados» son una herramienta muy flexible, juridicamente sélida, suje-
ta a procedimientos administrativos sencillos y de bajo coste, y pueden ser utilizados por
empresas de tamafio medio, tanto para emitir y colocar bonos de titulizacién como para
estructurar y emitir bonos protegidos. Por otro lado, recientemente la legislacién ha
habilitado a los fondos de titulizacién privados para que puedan optar a cotizar en pla-
taformas alternativas de negociacién tipo MARF. Esto supone un atractivo adicional,
pues facilita la colocacién y posterior negociaciéon de los bonos, aunque ésta quede res-
tringida a inversores cualificados.

1. INTRODUCCION

Las empresas pequefias y medianas (PYMES), incluidas las microempresas y los traba-
jadores auténomos, constituyen el segmento empresarial que sostiene el mayor porcenta-
je de empleo; casi el 70% del empleo privado y alrededor del 50% del PIB europeo. Esta
circunstancia se repite en todos los paises de la UE, con mayor o menor importancia. En
el caso espanol los datos de contribucién al empleo por tamano de empresa confirman
dicha importancia, a la vez que ponen de manifiesto un alto nivel de atomizacién.

! Presidente de Intermoney Titulizacion SGFT. El autor agradece los comentarios de Manuel
Gonzilez Escudero y Carmen Barrenechea.
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NUMERO DE EMPRESAS Y EMPLEADOS EN ESPANA MAYO DE 2014

Tislz(g)l;ij :::ll: 11: :a numero % asalariados % as:lt::;:os
Auténomos 1.516.602 56,1% - - -
Micro empresas (1-9) 1.036.669 38,3% | 2.638.300 21,5% 2,5
Pequeias (10-49) 125.573 4,6% | 2.444.400 19,9% 19,5
Medianas (50-249) 21.419 0,8% | 2.115.300 17,3% 98,8
Grandes (250-) 4.254 0,2% | 5.062.100 41,3% 1.190,0
Total 2.704.517 100,0% | 12.260.100 100,0%

Fuente: Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

Sin el crecimiento del segmento PYME dificilmente se puede reducir la tasa de paro
de manera significativa. Por ello, desde todas las instancias de gobierno de los paises de
la UE, desde la propia Comisién Europea y también desde los Bancos Centrales, se esta-
blecen medidas de apoyo a este segmento en todos los dmbitos: fiscal, laboral, adminis-
trativo, comercial y financiero. En esta nota nuestro interés se limita al ambito financie-
ro y, en particular, a lo relativo al acceso de las empresas a la financiacién, tanto banca-
ria como a la obtenida directamente en el mercado. Mds en concreto, estamos interesa-
dos en aquellas medidas e instrumentos que buscan favorecer la financiacién a las
pymes, sea tanto la obtenida por estas de manera directa en el mercado como aquellas
otras que de manera indirecta buscan favorecer el crédito bancario, facilitando su refi-
nanciacién. En particular nos referiremos a la utilizacién de instrumentos de titulizacién
y otros con respaldo de activos, tanto para su utilizacién directa por las PYME como por
las entidades bancarias que las financian.?

2. MEDIDAS DE APOYO A LA FINANCIACION DE LAS PYMES

En Espafa no existen estadisticas precisas sobre crédito al segmento de las PYME,
pero los datos para el conjunto del sector privado indican caidas muy pronunciadas
desde el comienzo de la crisis sin haber todavia tocado suelo.? Las causas de la caida
deben atribuirse tanto a factores de demanda como de oferta. Desde el estallido de la
burbuja, partiendo de una situacién de alto nivel de endeudamiento, ha debido produ-
cirse una contraccién en la demanda de crédito por parte de las pymes. El aumento del
coste de financiacién pudo ser inicialmente un factor explicativo de dicha reduccién,

2 El ntimero 45 de la Coleccién Papeles de la Fundacién de Estudios Financieros aborda la pro-
blematica de la financiacién de las PYMES desde multiples perspectivas.

3 Sobre los datos de evolucién del crédito segtin tamafio de las empresas se puede consultar Martinez
Carrascal C. y Mulino Riosen M. (2014).
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pero a medida que la economia se adentré en la crisis, ha tenido que ir cobrando mas
importancia como explicacién la falta de oportunidades de crecimiento e inversién en
un contexto generalizado de deterioro de expectativas y destruccién de empleo. Por el
lado de la oferta, las entidades de crédito han endurecido las condiciones de acceso al
crédito al sector privado y especialmente a las PYMES. El mayor rigor en la concesién
es una respuesta logica a las crecientes tasas de morosidad, pero también un consecuen-
cia de la politica general de reduccién de balance de las entidades y de la preferencia
por otras alternativas con menor riesgo, menor consumo de capital y muy rentables a
corto plazo, como ha sido la inversién en deuda publica, favorecida por una politica
monetaria crecientemente expansiva.

APOYO A LA REFINANCIACION BANCARIA

Sin restar importancia a los factores que puedan explicar la disminucién del crédito
a las PYMES desde el lado de la demanda, parece haber cierto consenso sobre que las
restricciones por el lado de la oferta han sido determinantes para dicha disminucién, al
menos en los primeros afios de la crisis, hasta el punto de poder haber contribuido a su
agravamiento en algunos paises. En otras palabras, parece existir una demanda de cré-
dito solvente por parte de PYMES que no esta siendo atendida por las entidades de cré-
dito y que tampoco puede ser satisfecha de manera directa por las empresas en el mer-
cado de capitales. Como respuesta se han producido medidas publicas de apoyo en dos
vertientes. Por un lado, aquellas que buscan facilitar la refinanciacién a las entidades de
crédito, con el objetivo de aumentar la disponibilidad de recursos para conceder nuevos
créditos y abaratar su coste. Por otro, medidas que buscan favorecer el acceso directo de
las PYMES al mercado mediante la implantacién de plataformas de negociacién alter-
nativas, menos exigentes en requerimientos formales y de informacién, y de menor coste
que las existentes para emisores de mayor tamano.

Sin ninguna pretension de exhaustividad encuadrariamos en el primer apartado las
politicas desarrolladas mediante instituciones locales, como el ICO, con lineas de provisién
de liquidez finalista para la financiacién de PYMES. Por otro lado, a nivel de la UE, habria
que incluir las actuaciones del Banco Europeo de Inversiones (BEI) a través del Fondo
Europeo de Inversiones (FEI), dirigidas al segmento PYME, en este caso con una combi-
nacién de provision de liquidez y asuncién de riesgo. El FEI suscribe bonos emitidos por
tondos de titulizaciéon de préstamos a PYMES y otorga garantias aportando su calificacién
triple-A a inversores en dicho tipo de bonos. EI FEI se involucra en el proceso de estruc-
turaciéon del correspondiente fondo de titulizacién, imponiendo criterios de elegibilidad
para los préstamos y niveles de mejora de crédito que respondan a su politica de riesgos.
La garantia tipica, otorgada directamente al suscriptor de los bonos, asegura el pago pun-
tual de intereses y la recuperacién del principal en el vencimiento final.* Otra linea de
apoyo del FEI es el otorgamiento de garantias directamente a carteras de PYMES.

4 Estas operaciones pueden no ser vistas en el mercado, por tratarse de bonos no cotizados consti-
tuidos ad hoc en régimen privado y donde la garantia se otorga directamente a favor del inversor, que
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Aunque de naturaleza muy distinta, pero asimismo vinculadas al mundo de la tituli-
zacién, son también medidas de apoyo indirecto a las pymes las facilidades de liquidez
otorgadas por el BCE; tanto las permanentes que permiten el descuento de bonos de
titulizacién con respaldo de préstamos a pymes, como las extraordinarias tipo TLTRO,
via préstamo condicionado a la inversién en pymes pero sin garantias, que comenzara
en otono de 2014. Las entidades de crédito espaiiolas, y también las italianas, han sido
las mas activas a la hora de titulizar préstamos a pymes, inicialmente emitiendo bonos
para su colocacién en mercado y a partir de 2007 reteniéndolos en balance para su inclu-
sién en sus respectivas polizas de descuento frente a BCE. Sin embargo, a pesar de la
practica ausencia de fallidos en las operaciones de titulizacién en Europa, esta via de
obtencién de liquidez a partir del descuento de ABS con respaldo de préstamos a pymes,
ha estado fuertemente penalizada.’ El hecho de entrar en la categoria de titulizacién
supone un handicap y el BCE impone un haircut especialmente alto en el descuento a
dicha categoria de activos; por cierto, un tanto incongruente con la informacién dispo-
nible sobre fallidos desde el comienzo de la crisis. Pero ademads, por tratarse de riesgo
pyme, las operaciones sufren un estrés adicional por parte de las agencias de califica-
cién, también hasta cierto punto ajenas a los datos de fallido observados. El resultado
final es que a partir de una cartera estandar de préstamos a pymes, la liquidez neta obte-
nible en BCE mediante la garantia del tramo senior de una operaciéon de titulizacién
retenida para dicho fin por la entidad se ha situado en el pasado reciente entre el 50%
y el 60% del importe de la cartera.b

MERCADOS ALTERNATIVOS

En el segundo apartado de medidas de apoyo a las pymes esta la creacién de merca-
dos alternativos de cotizacién; en el caso espanol, los mercados alternativos MAB y
MAREF, de acciones y renta fija respectivamente, dirigidos a empresas de tamano medio.

Sin embargo no es mucho lo que se puede esperar de estos mercados. Tengamos en
cuenta que, de algtin modo, existe una contradiccién entre la propia naturaleza de las
empresas que entran en la categoria de pyme, incluso aunque nos refiramos exclusiva-
mente a las de tamafo medio, y la nocién de mercado organizado, sea éste en la ver-
tiente de recursos de capital (MAB) como de deuda (MARF). Naturalmente, estos mer-
cados sdlo pretenden dar acceso a empresas de tamafo medio, pero su importancia,

tipicamente mantiene los bonos en balance o los incluye en algin tipo de conduit o vehiculo de inversion.
Al menos tenemos conocimiento de una operacién de este tipo realizada por el FEI en Espafia en 2013
para una entidad de crédito de tamano medio.

° El documento conjunto del Banco de Inglaterra y el Banco Central Europeo (2014) cuyo objetivo
es favorecer el uso de la titulizacién, viene a reconocer la falta de justificacion de su excesiva penalizacion
en el actual marco regulatorio europeo y parece dirigirse a los legisladores para moderar la actual regu-
lacion.

6 Hay que tener en cuenta que ademas del haircut del tramo llevado a descuento, la entidad debe
introducir mejoras de crédito en forma de tramos subordinados no descontables y fondos de reserva que
suponen pérdida de liquidez. Esta situaciéon se agrava en el caso de entidades que por su bajo nivel de
calificaciéon no pueden retener la tesoreria de los fondos en que participan.
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aunque politica y medidticamente ruidosa, no puede aspirar a ser sino marginal en el
contexto de la financiacién de ese segmento de empresas. La financiaciéon de las pymes,
incluidas las de tamafio medio, seguird siendo fundamentalmente bancaria.

No obstante, estos mercados alternativos deben ser promovidos, pues ademas de que
pueden dar acceso a empresas de la parte superior del segmento, también pueden ser-
vir para facilitar otras férmulas intermedias entre la financiacién bancaria y el acceso
directo de las pymes. Abordaremos este punto concreto mas adelante al referirnos a la
cotizaciéon de determinados instrumentos respaldados por activos, en particular a la
importancia de que puedan cotizar en el MARF fondos de titulizacién privados y otras
operaciones de naturaleza similar.

3. LAS PYMES EN EL CONTEXTO DE LA FINANCIACION RESPALDADA
POR ACTIVOS

LAS ENTIDADES BANCARIAS Y LA TITULIZACION DE PRESTAMOS A PYMES

Un marco regulatorio que facilite la refinanciacién de las carteras de préstamos es
condicién necesaria para el crecimiento sostenido del crédito bancario, aunque como
apuntamos mas adelante esté lejos de ser condicién suficiente.

Al margen de los depdsitos de clientes, las entidades utilizan sus propios activos como
via principal de obtencién de liquidez, bien sea cediéndolos o afectaindolos en garantia
de emisiones.” Las entidades acceden al mercado mediante emisiones respaldadas por
activos, pero también construyen bonos a partir de sus activos para acceder a las facili-
dades de liquidez del Banco Central Europeo o para ser utilizados en operaciones de
repo privadas.

La financiacién respaldada por activos tiene dos grandes apartados. Por un lado la titu-
lizacién y por otro los bonos protegidos o «covered bonds». Se titulizan activos cediéndolos
(vendiéndolos) a un vehiculo separado creado al efecto (un fondo de titulizacién en nues-
tro caso) que emite bonos para financiar la compra de los activos. El servicio de los bonos
se atiende exclusivamente con el flujo procedente de los activos, sin recurso a la entidad
cedente.® En definitiva, la entidad obtiene liquidez no como emisora de deuda sino por la
venta de los activos, pudiendo reservar para si derechos subordinados al pago de los
bonos.? Cuando se trata de covered bonds los activos permanecen en el balance y se consti-
tuyen en garantia de los bonos, que son deuda emitida por la propia entidad.! En este
caso, por tanto, no cabe la cesiéon de riesgo y si se produce un incremento de endeuda-

7 Téngase en cuenta que en Espaia habria que incluir titulizaciéon y cédulas.

8 Ademis de los activos cedidos suelen existir otras fuentes de recursos o garantias que constituyen
mejoras de crédito, como fondos de reserva constituidos con financiacién subordinada o swaps de diver-
sa naturaleza.

9 No entramos en cuestiones relativas a la desconsolidacién ni a la reduccién de capital regulatorio
como consecuencia de la posible cesiéon de riesgo.

10" En algunas jurisdicciones los activos que respaldan la emisién del covered bond se sitan en un vehi-
culo juridicamente separado.
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miento, siendo el propésito exclusivo de la garantia la mejora del riesgo de los bonos a
cambio de condiciones de financiacién mas ventajosas. Los Fondos de Titulizaciéon de prés-
tamos hipotecarios y las Cédulas Hipotecarias, respectivamente, son el mejor ejemplo en
Espafia de cada uno de estos dos tipos de instrumentos de financiacién.!!

La titulizacién no es ajena al concepto PYME, pero no tanto porque las PYMES sean
titulizadoras de sus activos sino porque los préstamos a PYMES son un activo muy utili-
zado para constituir fondos de titulizacién. En Espaiia los préstamos a PYMES han sido
titulizados de manera masiva, muy por delante de cualquier otro pais de la UE.!? En el
origen de la popularidad de las operaciones de titulizacién de préstamos a PYMES en
Espana esta el programa de aval publico, FITPYME, vigente con pequeias modificacio-
nes desde 1998. En este programa el Tesoro otorga su aval a una parte del tramo senior
del fondo de titulizacién, bajo determinadas condiciones de elegibilidad de los présta-
mos, compromisos de reinversiéon en pymes y nivel previo de «rating» de los bonos ava-
lados.!3 En sus primeros afos el éxito del programa radicé en que el aval del Tesoro per-
mitfa la consideraciéon de los bonos avalados como riesgo publico, con las consiguientes
ventajas regulatorias de consumo de capital, ademds de que el rating obtenible exclusi-
vamente mediante la estructura de titulizacién podia exceder al del propio avalista. El
programa FTPYME ha tenido un efecto colateral muy positivo: puso la atenciéon de las
entidades de crédito y de los inversores en esa clase de activo, dando lugar a un impor-
tante crecimiento de las titulizaciones de pymes con y sin aval ptblico. El resultado es
que Espana, con mucha diferencia, es el pais que ha realizado mas operaciones de titu-
lizaciéon de préstamos a PYMES, lo cual ha incidido en una mejora de la informacién de
las entidades sobre este segmento de empresas. Esta experiencia sitda a las entidades
bancarias espafnolas en una inmejorable posicién si finalmente el BCE llevara a cabo la
anunciada compra de ABS respaldados por PYMES.

El efecto de la titulizacién sobre el crecimiento del crédito a las PYMES no es facil de
medir. Sin lugar a dudas, la desmesurada expansién sin precedentes del crédito en el
mundo desarrollado cuyos efectos todavia padecemos, tuvo en la titulizaciéon no el anico,
pero si su mas firme aliado. En Espafia y en particular en lo referente a las PYMES, tam-
poco cabe duda de que, al menos inicialmente, la existencia de avales publicos ayudé al
desarrollo de la titulizacién de esa clase de activo y esta facilidad de refinanciacién pudo
incentivar la concesién de crédito. Por otra parte, no es de extrainar que la facilidad de
refinanciacién incentivara la concesién de nuevos préstamos, especialmente en un
entorno como el que caracterizé el periodo 1999-2007, de fuerte expansién econémica,
con expectativas de crecimiento sostenido, baja percepcién de riesgo y relajamiento de
los estandares de concesiéon. Pero en la situacién actual, como muestran los hechos, la

11" Al tiempo que se escribe esta nota, estdn siendo revisadas las leyes espafiolas que regulan la titu-
lizacion y las cédulas. Se espera que en 2015 entre en vigor un nuevo marco juridico para ambos instru-
mentos.

12 En Espaiia, desde el afio 2000 se han titulizado mas de 300.000 millones de euros de préstamos
a pymes.

13 Este programa dio lugar a otros similares en determinadas Comunidades Auténomas, especial-
mente en Catalufia (programa FTGenCat). También Andalucia y la Comunidad Valenciana tuvieron pro-
gramas similares, aunque de mas reducida envergadura.
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disponibilidad de liquidez no esta siendo condicién suficiente para el crecimiento del
crédito. En general, las entidades tienen actualmente abundante liquidez y disponen de
mecanismos para acceder a cuanta liquidez adicional pudieran requerir, tanto del mer-
cado como del BCE, y a precios muy competitivos. Sin embargo, el crédito no crece. Por
tanto, o bien no existe demanda de crédito o ésta no se ajusta a los estindares de con-
cesion que ahora exigen las entidades o la percepcion del riesgo ha aumentado, o la dis-
ponibilidad de capital de las entidades, no puede responder a las exigencias de capital
que un activo de tal naturaleza podria llegar a consumir con los actuales niveles de moro-
sidad observada, o se produce una combinacién de todas estas causas. La realidad es que
la abundancia de liquidez propiciada por los Bancos Centrales, acompanada de niveles
de tipos histéricamente bajos y de reiteradas promesas de su mantenimiento en los
actuales niveles durante un horizonte amplio, no consigue la reanimacién del crédito al
sector privado en general ni a las pymes en particular. Deberiamos concluir por tanto
que el problema de la restricciéon de la oferta de crédito no estd en la liquidez sino en la
solvencia de ambas partes: prestamistas y prestatarios.14 No obstante, habra que esperar
al resultado de la dltima y espectacular medida del BCE, que comenzara en septiembre
de 2014, consistente en inyectar hasta un billén de euros a las entidades destinado a la
concesién de crédito a las pymes, a un tipo de interés practicamente nulo.!?

LA TITULIZACION COMO INSTRUMENTO DE FINANCIACION DE LAS PYMES

La persistente caida del crédito al sector pymes en algunos paises, a pesar de la abun-
dancia de liquidez a disposicién de las entidades financieras, pone de manifiesto la esca-
sa incidencia que parecen tener las medidas de apoyo indirecto, por ejemplo facilitando
la refinanciacién de las carteras de préstamos a pymes via titulizacién. La cuestién que
abordamos a continuacién es si las pymes pueden utilizar la titulizacién de manera direc-
ta para financiarse desintermediando a las entidades de crédito.

De entrada tengamos en cuenta que la titulizacién no es un instrumento de uso exclu-
sivo de las entidades financieras, aun siendo cierto que éstas dominan de manera abru-
madora el mercado. Por la naturaleza de su negocio, las entidades financieras tienen
activos en su balance que son susceptibles de ser titulizados, por tratarse de derechos
juridicamente sélidos y generadores de flujos econémicos predecibles: en definitiva,
préstamos y créditos con o sin garantia real. Por el contrario, no es habitual que las
empresas no financieras dispongan de activos titulizables. Pueden tener en balance
algin tipo de derecho de cobro derivado de su actividad, como facturas, pagarés, certi-
ficaciones, etc. Estos derechos pueden ser cedidos, aunque en general su reducido
importe unitario, su corto plazo y su fragilidad juridica, dificultan y encarecen su tituli-
zacion, lo cual no impide que esta clase de ABS!6 sea habitual en el mercado interna-

14 Sobre este particular, Darvas (2013).

15 Nos referimos al TLTRO (Targeted Long Term Refinancing Operations) anunciada por el
Gobernador del BCE, en junio de 2014.

16" Asset Backed Securities.
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cional. Adicionalmente a derechos de cobro ya anotados en balance, las empresas pue-
den disponer de otros derechos resultantes de contratos, pero que todavia no figuran en
el balance. Por ejemplo, ingresos futuros procedentes de concesiones administrativas y
contratos de explotacién de bienes y servicios: piénsese en peajes, recibos de consumo
de energia, agua, alquileres, etc. En definitiva, flujos futuros derivados de contratos juri-
dicamente robustos cuyo importe pueda ser razonablemente estimado para un determi-
nado horizonte dentro de la vigencia de los contratos.

Pero de igual modo que el tamafio resulta ser un obsticulo insalvable para el acceso
de las pymes a las plataformas puablicas de captacién de capital o de deuda, un proble-
ma que se trata de paliar mediante la habilitacién de plataformas de cotizacién alterna-
tivas menos exigentes, también en la titulizacién ocurre algo parecido. La titulizacién
mas estandar, aquella que ha de cumplir con todas las exigencias formales y de merca-
do, no es utilizable por las empresas de tamano reducido. Este es el caso de los fondos
de titulizacién (FTA) estindar, que denominamos «publicos», que se definen por su capa-
cidad de emitir bonos que pueden cotizar en mercados organizados y que pueden ir diri-
gidos a todo tipo de inversores. Estos FTA no son el instrumento adecuado para empre-
sas y operaciones de tamafio reducido. Sin embargo, los FTA que denominamos «priva-
dos», cuyos bonos no estdn autorizados a cotizar en mercados organizados y que s6lo
pueden ser dirigidos a inversores cualificados, estan sujetos a menores exigencias y pue-
den ser una alternativa viable para operaciones de pymes. Ambos tipos de fondos com-
parten idénticas ventajas y fortalezas otorgadas por la legislacién de titulizaciéon (sepa-
raciéon en caso de quiebra del cedente, neutralidad fiscal, supervisiéon por CNMYV, repre-
sentacion por entidad gestora supervisada, etc.), pero los FTA privados estan eximidos
de algunos requisitos relacionados con la informacién disponible para los inversores
(auditoria de los activos, rating de los bonos, folleto de emisién); de ahi la prohibicién
de que sus bonos coticen en mercado organizado y la limitacién de su comercializacién
a inversores cualificados. En definitiva, estos fondos se entienden como acuerdos priva-
dos entre partes cualificadas. Tipicamente, los FTA privados son promovidos por inver-
sores que encuentran en el FTA el vehiculo idéneo para albergar su inversiéon en deter-
minados activos. Por el contrario, los FTA publicos, normalmente promovidos por la
entidad titular de los activos, por estar autorizados a cotizar en mercados teéricamente
abiertos a todos los inversores, estan sujetos a requisitos mds exigentes que dan lugar a
procedimientos y costes, iniciales y durante la vida de la operacién, que resultan insal-
vables para empresas y operaciones de reducido tamano. Para la mayoria de dichas ope-
raciones es especialmente critico el requisito de dos «rating» que impone a la titulizacién
la legislacién Comunitaria, y no sélo por su coste, sino en muchos casos por la imposi-
bilidad de obtenerlos.!?

Los FTA privados regulados en Espana son el equivalente de la figura del «special pur-
pose vehicle» (SPV) habitual en otras jurisdicciones. En definitiva, un ente sin personalidad
juridica, fiscalmente neutral y, al no estar sujeto a la legislacién de las sociedades mer-
cantiles, muy flexible para articular esquemas de coparticipacién y reparto entre inver-

17 Si la empresa y/o la operacién es de reducido tamaiio o los activos poco habituales, es posible que
no sea posible obtener un rating por parte de una agencia autorizada por ESMA.
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sores. Como un «extra» importante, la legislaciéon espanola otorga a los FTA, publicos y
privados, separaciéon en caso de quiebra (del cedente). Asi, los FTA privados, por sus cua-
lidades juridicas y fiscales, facilidad de constitucién y bajo coste, constituyen un vehicu-
lo idéneo para albergar una inversién o conjunto de inversiones de un inversor indivi-
dual o de un conjunto reducido de inversores.

La utilizacién de FTA por inversores individuales para situar activos concretos es cada
vez mas habitual en Espaiia, en particular tras la irrupcién de los denominados Fondos de
Activos Bancarios (FAB).!® Estos, especificamente creados como una opcién para la desin-
versién de los activos propiedad de la SAREB, son fondos de titulizacién con la particulari-
dad de que sélo pueden ser constituidos con activos procedentes de SAREB, incluidos acti-
vos inmobiliarios, asi como acciones y titulos de naturaleza similar que sin embargo estan
vetados para los FTA!”. Aunque a priori los FAB también pueden adoptar las dos variantes,
publica y privada, la realidad es que la naturaleza y complejidad de los activos de la SAREB,
tipicamente activos danados con subyacente inmobiliario, hace poco menos que imposible
la constitucién de FAB publicos emisores de bonos cotizados dirigidos a inversores finan-
cieros. Hasta la fecha todos los FAB constituidos han sido de naturaleza privada para alber-
gar los activos comprados por un inversor y articular la relacién entre éste y la propia
SAREB que se mantiene en posiciéon financiadora y/o patrimonial subordinada (equity).

Pero adicionalmente a esta utilizacién promovida por los inversores (y la SAREB en el
caso de los FAB), los F'TA privados también pueden ser promovidos por empresas como
instrumento de financiacién, incluso para importes relativamente pequefios. En efecto,
cabe la posibilidad de estructurar operaciones de titulizacién de importe reducido a coste
competitivo que pueden cubrir las necesidades de empresas de tamafo medio;?’ ahora
bien, como hemos mencionado, estaran limitadas a emitir bonos sin posibilidad de cotizar
en un mercado organizado y dirigidos exclusivamente a inversores cualificados, aunque si
lo podran hacer en plataformas alternativas tipo MARF. 21 Estas emisiones, de reducido
volumen, iliquidas y generalmente sin rating, quedan al margen del interés o no son alter-
nativa legal para la mayoria de los inversores institucionales, pero existe un nicho de inver-
sores no regulados o sujetos a regulacién menos exigente, como son los fondos y socieda-
des de inversion libre, dispuestos a aceptar menores «garantias» regulatorias y cualidades
de mercado a cambio de una mayor rentabilidad. Bajo este esquema, utilizando vehiculos

18 Regulados por la Ley 9/2012 de reestructuracién y resolucién de entidades de crédito.

19 La adquisicién de inmuebles o acciones no puede formar parte de la decision de constituciéon de
un FTA, sin embargo estos pueden ser propietarios de dicho tipo de activos como consecuencia sobreve-
nida de la evolucién de sus activos, en la medida de que siendo garantia de los mismos se lleve a cabo su
ejecucion y apropiacion.

20 Para determinados activos se pueden llegar a constituir FTA de importe inferior a 20 millones de
euros que compiten en coste con la financiacién bancaria.

21 Ta disposiciéon adicional cuarta del Real Decreto Ley 11/2014, de 5 de septiembre, de medidas
urgentes en materia concursal, de manera indirecta habilita a los coloquialmente denominados «fondos
privados» a que puedan utilizar los sistemas multilaterales de negociacién en los que la suscripcién y
negociacion de valores esté restringida a inversores cualificados, entre los que se encuentra MARF. La
posibilidad de cotizar en una plataforma como MARF, aunque ello suponga que la colocacién quede res-
tringida a emisores cualificados, es un elemento positivo para la utilizacion de fondos privados y abre la
puerta de la titulizacién a operaciones de tamano relativamente reducido y a emisores que por su dimen-
sién no tenfan acceso a este instrumento de financiacion.

197



LOS RETOS DE LA FINANCIACION DEL SECTOR EMPRESARIAL

de naturaleza privada, sea bajo legislacién espanola o de otros paises de la UE que facili-
ten su constitucion, se pueden articular operaciones para financiar a empresas de tamano
medio con derechos cedibles derivados, por ejemplo, de concesiones de servicios publicos,
inversiones en energias renovables, inmuebles en alquiler, centros comerciales, etc.
Entiéndase que este tipo de operaciones son ya habituales en el mercado internacional,
siendo sus bonos en muchos casos materia prima de otros escalones de financiacién que
agrupando activos similares diversifican riesgo, al tiempo que permiten diluir costes fijos.
A veces, es en ese escalén superior donde serd eficiente cumplir con los requisitos de la
cotizacién en mercado organizado.

4. PYMES Y COVERED BONDS

La utilizacién de préstamos a pymes como respaldo de covered bonds (CB) lleva meses
causando cierto revuelo en los mercados financieros. Unos dan la bienvenida a esta alter-
nativa de inversién, en principio de alta calidad crediticia y que podria formar parte del
mercado de CB por mérito propio, mientras otros consideran que dicho mercado sélo
deberia dar cabida a bonos con colateral de préstamos hipotecarios o préstamos al sector
publico. La base del revuelo es la consideracién de que otro tipo de activo distinto de los
hipotecarios y del riesgo publico, podria contaminar el actual mercado de covered bonds, con-
siderado por su seguridad inmediatamente detrds de la deuda publica y en algunos casos
incluso por delante.?? Al tiempo que el European Covered Bond Council (ECBC) avanza en la
estandarizacién y mejora de calidad de informacién para los CB que fortalezca su mercado,
la aparicién de estructuras que replican la figura del CB utilizando préstamos a pymes y que
se autodenominan covered bonds ha causado rechazo en determinados circulos. El interés de
los emisores potenciales en que los bonos sean considerados «oficialmente» covered bond y no
caer en el saco de los instrumentos estructurados o de titulizacién no es precisamente
pequeno, pues supone un tratamiento regulatorio privilegiado.

La primera emisiéon de un autodenominado CB de pymes la realizé en julio de 2012
el banco SEKERBANK de Turquia. Se traté de una emisién del equivalente a unos 300
millones de euros, que pasé un tanto desapercibida por tratarse de una colocacién pri-
vada. Posteriormente, en febrero de 2013 COMMERZBANK realizé la primera emisién
de 500 millones de euros dentro de un programa de hasta 5.000 que, de alguna mane-
ra, desencadend la polémica, a pesar de que tomé el nombre de coverd bond pero de
manera matizada, al incluir el término estructurado (Structured SME Covered Bond). La
existencia de CB estructurados no es algo nuevo en el mercado, pues operaciones simi-
lares aunque con préstamos hipotecarios ya existian al menos en UK y Francia. Quizas
el revuelo fuera causado no tanto por el nombre sino por la sorpresiva y rapida acepta-
cién del BCE de los bonos emitidos por COMMERZBANK dentro de la categoria de des-
cuento de los CB, lo cual podria ser interpretado como un paso firme para su posterior
inclusién en otras categorias de la regulacién.

22 En algunos paises hay emisores cuyos covered bonds tienen rating superior al riesgo soberano. A
pesar de ello la regulacién los penaliza relativamente frente a la correspondiente deuda publica.
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En realidad este tipo de bono es un hibrido de covered bond y titulizacién, y su exis-
tencia es la respuesta logica por un lado, a la escasez de colateral hipotecario para emi-
tir los CB habituales y, por otro, a las ventajas regulatorias de estos frente a la tituliza-
cién. Ademas, dadas las limitaciones a la posibilidad de ceder riesgo mediante la tituli-
zacién, una vez mas por causa de la regulacién, por qué no utilizar mecanismos de emi-
sién que al obviar la cesiéon de riesgo pueden ser financieramente mucho mas sencillos
(al no depender de las caracteristicas de las carteras de activos de respaldo). Describimos
a continuacién como podria ser un bono de esta naturaleza utilizando la legislacién
espanola.

PROGRAMA DE COVERED BOND DE PYMES BAJO LEGISLACI ON ESPANOLA

Como hemos mencionado, el concepto de CB supone la existencia de doble recurso por
parte de los bonistas; en primer lugar a la entidad emisora y, en caso de fallido de ésta, a la
cartera que actiia como colateral o garantia de la emisién. En el caso de préstamos hipote-
carios, riesgo con el sector publico o préstamos a la exportacién, la legislacién espanola
define respectivamente los instrumentos, Cédula Hipotecaria, Cédula Territorial y Cédula
de Internacionalizacién. La ley otorga a los bonistas de cada uno de estos instrumentos el
privilegio de la separaciéon de los flujos procedentes de la correspondiente cartera de res-
paldo para, en caso de fallido de la entidad emisora, atender exclusivamente al pago de las
obligaciones derivadas de los bonos hasta su total cuamplimiento. Sélo tras ser atendidas
dichas obligaciones quedaria liberada la cartera y volveria a integrarse en la masa patrimo-
nial a disposiciéon del resto de acreedores no privilegiados de la entidad.

En el caso de préstamos a pymes (sin garantia hipotecaria pues en caso contrario
segun la legislacién espafola estarian integrados en el colateral de respaldo de las cédu-
las hipotecarias emitidas por la entidad), no existe legislacién especial que permita «pri-
vilegiar» a unos bonistas afectando una cartera de préstamos a pymes. De hecho podria
hacerse una pignoracién directa, pero esta alternativa no se ajustarfa a lo que el merca-
do entiende como covered bond. Por tanto, se requiere un mecanismo de afectacion de la
cartera a los bonos algo mds elaborado. En adelante nos referiremos al emisor como el
Banco Emisor y a los bonos de esta naturaleza emitidos por el Banco y garantizados por
una cartera de pymes como Bonos Garantizados (BG).

En primer lugar, y en ausencia de un criterio legal o estindar de mercado para defi-
nir el tipo de préstamos a pymes utilizables como colateral, el Banco debe definir su pro-
pio criterio de elegibilidad. La entidad seleccionaria una subcartera de préstamos al corrien-
te de pago, extraida del total de cartera elegible mediante un procedimiento aleatorio (no
cherry picking). El tamano de la cartera seleccionada dependera del objetivo de emisién
de BG, teniendo en cuenta que el colateral debera incrementarse a medida que aumen-
ta el volumen emitido.?3

2% La razén de no seleccionar discrecionalmente los préstamos de la cartera de respaldo es garanti-
zar que esta cartera, que ird cambiando a medida que amortiza y creciendo a medida que se emiten més
BG, siempre es representativa de la cartera de pymes de la entidad.
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Para la estructuracién de la garantia, el Banco cede la cartera seleccionada a un FTA
privado que el propio Banco financia. Esta financiacién, independientemente de su
forma juridica como bono o préstamo, serd un estricto pass-through®* de la cartera de
préstamos, menos los gastos del FTA. Este deber4 tener naturaleza «abierta» por el acti-
vo y por el pasivo, pues deberd ser alimentado con nuevos préstamos para mantener el
nivel de sobrecolateralizacién (respecto del total de BG emitidos el Banco) y caracteris-
ticas de la cartera (por ejemplo, grado de concentracién, duracién y vida media relativa
a la de los BG) contractualmente establecidas en el programa. La sobrecolateralizacion
y las otras medidas se pueden ir deteriorando a medida que los préstamos se amortizan
o entran en morosidad.2’ Por su parte, la financiacién debera ir aumentando a medida
en que lo haga la cartera.

Una vez constituido el FTA privado con la cartera elegida de préstamos a pymes, el
Banco establece un programa de emisiones garantizado por el propio FTA. De acuerdo
con las condiciones establecidas para el FTAy en el programa de BG, si el Banco no hace
frente a sus obligaciones con los BG, se interrumpiran los pagos del FTA al Banco finan-
ciador y todos los recursos procedentes de la cartera se asignaran al pago de los BG.26

En resumen, el Banco separa en un ente sin personalidad juridica, representado por
un tercero (la sociedad gestora), una cartera (dinamica) de préstamos que actiia como
garante de un programa de emisiones del propio Banco. Por tanto, tenemos el elemen-
to fundamental de un covered bond: el doble recurso, al emisor y a una cartera juridica-
mente separada, pues téngase en cuenta, como hemos mencionado anteriormente, que
la legislacion espanola de titulizaciéon otorga a los FTA separacion en caso de quiebra del
cedente. La ubicacién de la garantia (la cartera) en un vehiculo juridicamente separado
en caso de quiebra, es un elemento que otorga un nivel de seguridad juridica a estos BG
incluso superior al de las cédulas, pues éstas, aunque la legislacién otorga la separacién
de los flujos de la cartera en beneficio exclusivo de los cedulistas, no dejan de estar suje-
tas a la actuaciéon del administrador del concurso en el marco de una regulacién poco
precisa respecto a sus potestades y obligaciones.

Como hemos mencionado, mientras el Banco cumple con sus obligaciones respecto
de las emisiones de los BG, el FTA retorna los flujos de la cartera al propio Banco. Ahora
bien, cuando el Banco incumple, la cartera ya no podra ser incrementada y sus flujos se
destinardn integramente a los BG que de esta forma se transforman de facto en una titu-
lizacién. Cuestiéon aparte es como se aplicaran los flujos si existen varias series de BG,
pues aunque todas han de tener el mismo nivel de «preferencia» teéricamente cabe la

24 El término pass-trhough se utiliza para indicar que el FT es un mero trasmisor de los flujos que pro-
ceden de los préstamos. Nunca se produce una trasmision estricta, pues se pueden producir desfases
entre fechas de cobro y pago y, ademas, el FT debe hacer frente a gastos.

25 Con la actual legislacién espafiola de titulizacién, se puede poner en cuestién la legalidad de las
nuevas aportaciones de préstamos si su motivacién es la existencia de fallidos, pues el banco cedente de
los activos no estd autorizado a «garantizar el buen fin de la operacién». Cabe sortear esta cuestiéon pero,
en cualquier caso, dicha limitacion estd previsto que quede excluida en la nueva ley de titulizacion actual-
mente en fase de preparacion.

26 También podria ponerse en duda el encaje legal de esta vinculacién entre el FTA y la emisién de
un tercero, sin embargo el citado Proyecto de Ley de titulizacién en curso, explicitamente hace referen-
cia a la autorizacion a los FTA para que puedan ser garantes de obligaciones de terceros.
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opcién de respetar el calendario de amortizacién que tuvieran establecido las distintas
series (criterio de no aceleracién). Pero también cabe la posibilidad alternativa de acele-
rar el pago de los BG utilizando la totalidad del flujo de recursos procedentes de la car-
tera. Y ésta con dos opciones: simple pass-through de la cartera de préstamos, repartien-
do los flujos pari-passu entre todas las series de BG o, la mas radical, liquidacién de la
cartera y pago a los BG. En cualquier caso, una vez completamente amortizados los BG,
el FTA se liquidaria integrandose sus activos en la masa a disposicién de los acreedores
del Banco.

En el grafico se muestra el esquema de funcionamiento y sus participantes. Esta fér-
mula de emisién, que utiliza un instrumento de titulizacién para construir un covered
bond que denominamos estructurado, tiene ventajas e inconvenientes para el Banco emi-
sor frente a la titulizacion. Como ventajas, en primer lugar, que el bono no es tratado
por la regulacién como titulizacién, por tanto no estd penalizado. Ademas, al no recibir
los flujos de la cartera sino en caso de fallido del emisor, puede tener caracteristicas
financieras mas sencillas (bullet, plazo mas corto). Por dltimo, puede tener una mejor
consideracién desde el punto de vista del rating. Por todo ello, en principio deberia coti-
zar mejor que un ABS de préstamos a pymes. Como inconveniente, la imposibilidad de
ceder riesgo y por tanto de reducir capital regulatorio por esta via, lo cual aunque difi-
cil es teéricamente posible mediante la titulizacién de la cartera. Respecto a qué instru-
mento utiliza mas eficientemente el colateral, la respuesta no es obvia, pero si ésta se
mide exclusivamente como la relacién entre el volumen de colateral utilizado y el impor-
te del tramo senior de la titulizacién en un caso y del bono garantizado en el otro, tam-
bién ganaria esta Gltima opcién.

ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DE UN PROGRAMA DE COVERED BOND
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BONOS GARANTIZADOS Y EMPRESAS NO FINANCIERAS

El esquema descrito en el apartado anterior también puede ser utilizado por una
empresa que, carente de suficiente solvencia para emitir deuda unsecured a precios com-
petitivos, podria afectar a la misma una cartera de activos. De esta manera, si la empre-
sa tiene algtn tipo de activos titulizables, puede constituir estos en garantia a través de
un FT privado. Esta opcién puede ser especialmente atractiva para empresas de tamaro
medio, pues se trata de una férmula para emitir en formato secured juridicamente muy
solida y eficiente en términos de coste. El inversor por su parte se beneficia de una
garantia, separada de la quiebra del emisor, «vigilada» y administrada por un tercero
independiente (la sociedad gestora del FT) cuya anica funcién en caso de fallido del
emisor es ejecutarla en favor del bonista.

5. CONCLUSIONES

La titulizacién de préstamos a pymes ha sido una alternativa recurrentemente utili-
zada por las entidades bancarias espafiolas para obtener liquidez. En el futuro inmedia-
to esta via quizas no sea muy utilizada en la medida en que presumiblemente el progra-
ma TLTRO del BCE, de gran volumen y a tipo muy competitivo, satisfara las necesida-
des de liquidez de las entidades. Por la misma razén, la emisién de bonos garantizados
mediante carteras de préstamos a pymes, aunque factible con nuestra legislaciéon y efi-
ciente en términos de uso del colateral, tampoco sera utilizada a corto plazo por las enti-
dades.

No obstante, es posible que alguna entidad bancaria utilice la titulizacién, quizas en
formato privado, para ceder riesgo de cartera de pymes, en particular, operaciones en
mora (Non Performing Loans). Asimismo, sélo si finalmente el BCE estableciera un pro-
grama de compra de ABS respaldados por préstamos a pymes, lo cual consideramos
improbable, algunas entidades podrifan decidir titulizar dicho tipo de préstamos.

Por el contrario, consideramos que la titulizacién en formato privado puede ser un
instrumento util para empresas de tamafo medio. Si disponen de derechos de cobro
titulizables podran constituir FT privados para colocar sus bonos a emisores cualificados
que no exijan cotizacién en mercado organizado. También podran utilizar técnicas de
titulizacién para emitir bonos garantizados por carteras de derechos de cobro. La posi-
bilidad de que este tipo de bonos cotice en la plataforma de negociacién MARF abre una
via importante para un gran nimero de empresas de tamano medio.
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1. LA <NUEVA NORMALIDAD»: LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LA OFERTA DE CREDITO BANCARIO

Quiza poca gente confunda ya a estas alturas los brotes verdes de la recuperacién con
el retorno de las vacas gordas. No es lo mismo sacar la cabeza, por fin, fuera del agua
que estar ya en la playa tumbados bajo el sol. De la misma manera que cuando se habla
de la normalizacién del crédito a las empresas, no estamos hablando ni mucho menos
de los volimenes, ni de las condiciones prevalentes en los momentos previos a la crisis.
La «nueva normalidad» es el término que describe ese comportamiento languido que
caracterizard, quiza durante muchos anos, el devenir de muchas de las variables econo-
micas y financieras en el mundo de la post-crisis. Fue popularizado por William Gross,
fundador de PIMCO, ya en 2009' anticipando acertadamente lo que nos esperaba una
vez pasado lo peor. Esa nueva normalidad que describe la evolucién casi plana de
muchas economias y que aplicada al crédito describiria un entorno en el que el raciona-
miento de la oferta y la ausencia de crecimiento se convertirian en la norma durante
anos, una vez superada la fase de contraccién aguda.

Si bien esa fase parece ya superada, es bien cierto que en nuestro pais la oferta de
crédito a empresas ha continuado todavia disminuyendo a lo largo de todo 2014, aun-
que a tasas menores, a pesar de todo lo que se ha venido diciendo en los Gltimos meses.
Si, se atisba un horizonte de estabilizacién, pero, desde luego, nunca una recuperacién
de los saldos de crédito vivo en el medio plazo, quiza faltan muchos afos, hasta niveles
anteriores a la crisis como se ve en las tablas 1y 3.

I Gross, William. «On the Course to a New Normal».Investment Outlook. PIMCO, Septiembre 2009.
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DE CREDITO CORPORATIVO

La prevision de amortizaciones sobre el total del crédito vivo para fines de 2014 vuel-
ve a superar al de las nuevas operaciones, esta vez en 45.000 millones, representando
una contraccion del 3,3 % del total del crédito vivo sobre el cierre de 2013. La estimacion
contintia siendo todavia negativa para 2015, sumando otra disminucién que se acumula
sobre bases ya muy rebajadas después de varios afios de contraccién ininterrumpida.

Entrando en el detalle de la financiacion empresarial, sera interesante analizar la
aparicién de nuevos patrones cualitativos que condicionardn el modo de financiarse, y
por extension la estructura de capital, de muchas de nuestras empresas.

Podemos resumir estas tendencias:

1. Recomposicién sectorial. Bien es verdad que la reduccién agregada del crédito
corporativo presenta asimetrias y es en gran medida atribuible a la disminucién
que se ha operado en los sectores de vivienda y promocién y construccién, con
caidas respectivas del 4.7% y del 12% en 2014 (Tabla 3). Pero aun asi, vemos que
alo largo de este afio el crédito corporativo a empresas no relacionadas con estos
sectores ha aumentado en apenas cinco mil millones, un mero punto porcentual
sobre el saldo del afo anterior y aparece en positivo sobre una base ya muy redu-
cida tras aflos de contracciones continuadas. No obstante, si se pone de manifies-
to como desde el comienzo de la crisis se enfatiza la diversificacion de carteras
fuera de los sectores que mas han dafnado a los balances durante la crisis, reo-
rientdndose el esfuerzo financiador hacia el sector servicios, como la hosteleria y
el comercio, la energia o el transporte y las comunicaciones, que aumentan su
participacién en las carteras, manteniéndose el crédito vivo practicamente cons-
tante en el sector de manufacturas, la agricultura y la alimentacién.

TABLA 2. VARIACION DE LA COMPOSICION SECTORIAL DEL CREDITO
VIVO (2008-2014)

Composicion sectorial del crédito a empresas en Espana

2008
2009
2010
2011
2012
2013

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Alimentacién/Bebidas/Tabaco M Otras actividades industriales
M Energia M Ind. Manufacturera
H Inmobiliario y Construccién M Mineria
M Comercio, hosteleria y otros servicios Transporte y comunicaciones
M Agricultura
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2. Recomposicién temporal: La reduccién del volumen de nuevas operaciones

desde los més de 900 mil millones concedidos en 2007 hasta los 340 mil estima-
dos para 2014, se concreta en cifras de amortizacién por encima de las renova-
ciones y de renovaciones parciales de crédito existente a plazos mds cortos. Se
impone a las empresas una presién amortizadora, que en algunos casos manifies-
tan encontrarse en proceso de refinanciacion permanente (Tabla 3). Esta reduc-
cién de duraciones senala dos tendencias: la sustituciéon del largo plazo por cré-
dito circulante, a 1 ano o menos, con las consecuencias que ello puede tener sobre
las decisiones de inversién de las empresas; y el sesgo hacia los demandantes
naturales de plazos cortos en sus balances, las pymes?, frente a la demanda de
empresas de mayor tamano con ciclos de inversiéon mas largos.

TABLA 3. EVOLUCION DEL CREDITO CONCEDIDO A EMPRESAS:
VOLUMEN Y PLAZO (2007 -2014E)
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Miles de Millones de Furos

(=]

B Menos de 1 millon de Euros M Mas de 1 millon de Euros

Fuente: Banco de Espania, Afi.

3. Polarizacion de la oferta. Es cierto que entre algunos segmentos empresariales se

sefiala una mejora de las condiciones de acceso al crédito. Esto se observa entre
aquellas que cuentan con referencias en los mercados de deuda, que ademas de
una oferta mas abierta constatan ademas una reduccién muy significativa de cos-
tes a lo largo de los dltimos meses medida por los diferenciales sobre el Euribor
o el bono soberano a los plazos correspondientes. Se trata de grandes corpora-
ciones, con emisiones publicas de gran volumen y por tanto relativamente liqui-
das, con una o varias calificaciones crediticias publicas y unos habitos de comuni-
cacién corporativa propios de las compaiias cotizadas y que incluyen la publica-

2 La definicién de pyme a efectos regulatorios engloba a aquellas empresas con una facturacién anual
inferior a €50 millones, un balance inferior a €43 millones y menos de 250 empleados contratados.
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ciéon periddica de resultados, la presencia de departamentos de relacién con
inversores y la realizacién de road shows periédicos entre inversores.

Un fenémeno similar se da en el otro lado del espectro. El peso que adquieren en
las nuevas operaciones aquellas con duraciones préximas a un ano y por impor-
tes reducidos senala el sesgo que han adoptado los prestamistas hacia las com-
panias de menor tamafio, tipicamente pymes, que al igual que las grandes cor-
poraciones estdn viendo también una mejora en las condiciones de acceso al cré-
dito. Detrds de este tratamiento favorable a las pymes se encuentran considera-
ciones de diversificaciéon de cartera y regulatorias, por cuanto que como veremos
mas adelante, salen favorecidas por el tratamiento regulatorio del riesgo de cré-
dito, que presenta ventajas que favorecen su concesion.

Nos encontramos por tanto ante una polarizaciéon de la oferta, en el que la estabilizacién
del volumen desagregado de crédito concedido a empresas se acompanara de una con-
centraciéon en los extremos del espectro de tamafno empresarial, fluyendo con mayor
facilidad a las pymes y a las grandes corporaciones, situadas en el otro extremo.

Estos cambios registrados en la estructura de la oferta de crédito corporativo son el
resultado de la aparicién de factores genéricos que afectan al conjunto de la banca euro-
pea, como la introduccién de la nueva regulacién impuesta por Basilea II 'y en menor
medida Basilea III, y especificos de la banca espaiola, como lo son el proceso de con-
centracion vivido por nuestro sector bancario y la situacién de las carteras de la banca
espanola. Veamos cada uno de ellos en detalle.

1. La nueva regulacién. La introduccién de nuevas metodologias para el calculo de
la ponderacién de riesgo de los activos introducida por Basilea II, sittia en el cen-
tro de la decisién de crédito la calificacién crediticia de las empresas, el rating, que
establece el capital regulatorio requerido para cada préstamog. El rating asigna-
do a cada prestatario le asigna una probabilidad de impago que servira para el
célculo de la perdida esperada de cada operacién de crédito. Los demas argu-
mentos de la funcién de pérdida, que son la exposicién en el momento del impa-
go y la severidad de los préstamos, son especificos de cada operaciéon y depen-
dientes de su estructura —subordinacién, calendario de amortizaciones, etc.— pero
independientes del rating del prestatario. Las diferencias de ponderacién de ries-
go en funcién de la calificacién pueden llegar a ser muy marcadas y se ven acen-
tuadas por las consideraciones de plazo. Como ejemplo, el espectro de consumos
de capital para operaciones de similar importe puede llegar a variar entre el 35y
el 300 por ciento para préstamos entre 1y 5 anos concedidos a companias den-
tro del rango de ratings BB+ y B—, dependiendo de la combinacién especifica de
rating y plazo, (Grafico 1).

3 Basilea IT impone para el cilculo de la probabilidad de impago el modelo basado en los ratings,
que podran ser internos, elaborados por las propias entidades; o publicos en los casos en los que exista
una calificaciéon otorgada por una entidad cualificada.
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GRAFICO 1. RATING, PLAZO Y PONDERACION DE RIESGO DE ACTIVO
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Fuente: Aria Capital, Afi.

En las actuales circunstancias de escasez de capital, las entidades expresan una
preferencia fuerte el riesgo de compaiiias con calificaciones relativamente eleva-
das y a plazos cortos, estableciéndose tradeoffs entre plazos y ratings que aquilaten
los consumos de capital. De esta manera los plazos mas largos seran concedidos
a las companias con calificaciones superiores, quedando circunscritas las opera-
ciones con ratings inferiores a los plazos mas cortos.

Por otra parte se da la circunstancia de que con independencia de sus ratings, las
pymes soportan una ponderacién genérica de riesgo de activos del 76%, que ha
sido recientemente reducida al 56% con el propésito de incentivar la expansion
del crédito a las empresas de menor tamano. Con ellos se imponen menores exi-
gencias de consumo de capital a las entidades acreditantes, lo que explica la
expansion relativa que se observa durante 2014 de los préstamos a este sector.
Son por tanto estos trade off entre plazo y rating y su relacién con la ponderacién
del riesgo de activo, lo que explicaria el fenémeno antes aludido de la polariza-
ciéon de la oferta en ambos extremos del espectro de tamafno empresarial, tal y
como se viene observando desde el fin del ciclo contractivo agudo del crédito.
La concentracién del sector bancario. Se pretende rentabilizar el esfuerzo ingen-
te de consolidacién que ha hecho el sector bancario en Espana, que ha pasado de
los casi cincuenta grupos bancarios a diecinueve en un plazo corto de tiempo.
Para ello habra que sacar partido de las ventajas que una menor competencia
pueda reportar en calidad, precio y volumen del crédito. La evidencia empirica
indica que una menor competencia podria conducir a menores crecimientos del
volumen de crédito aunque de mayor calidad*®. El aumento de la capacidad

4 Carbé Valverde, S.; Rodriguez Fernandez, F. (2014) «Restructuracion bancaria, concentracion y calidad de
los préstamos en Espana». «Las Claves del crédito bancario tras la crisis». Estudio de la Fundacion FUNCAS.

5 Allen, F; D. Gale (2004), «Competition and Financial Stability», Journal of Money, Credit and
Banking 363.
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negociadora de las entidades les permitird ser mucho mas selectivos en la asigna-
cién de plazos y ratings de sus carteras al tiempo que se trasladardn mayores cos-
tes financieros a las empresas. Al efecto que una disminucién de la competencia
tendra sobre los volimenes de oferta, se suma ademas el factor de limites de con-
centracién singular, geografica o sectorial. Ya estamos viendo como la fusién de
distintas entidades ha otorgado a alguna de ellas cotas de penetracion excesivas
entre algunos clientes o en algunos sectores o regiones. El esfuerzo de absorcién
del exceso de cuotas heredadas como consecuencia de la consolidacién del sector
refuerza la tendencia a la reduccién de volimenes de oferta de crédito durante
los préximos afios. Menos crédito, mds caro y de mayor calidad parecen ser los
rasgos que caracterizaran a la oferta de crédito en el futuro.

3. Ellegado patrimonial de la crisis. Se estima para fines de 2014 una tasa de moro-
sidad del 12,9%° para el conjunto del sistema bancario. Si bien una proporcién
proxima al 60% de esta cifra esta ya provisionada, sobre todo desde 2012, la pre-
visién de fallidos y de la nueva mora que vaya entrando en balance durante los
proximos anos impondra presién sobre el balance de las entidades, que habran
de responder con el 10,5% de su base de capital sustantivo y con la generacién de
beneficios futuros. El perfil plano de los margenes de explotacién en los préxi-
mos anos dard poco margen de actuacién frente a desviaciones en la morosidad,
de manera que los problemas de balance del pasado parecerian haberse traslada-
do a la cuenta de resultados de las entidades. Mientras no se alcancen indices de
morosidad significativamente inferiores y no exista mayor visibilidad sobre la
capacidad de generaciéon de beneficios futuros, el capital continuara siendo un
bien escaso que habrd de ser gestionado cuidadosamente, empezando por una
administracién muy selectiva del crédito.

Habria que hacer también una mencién a la relativa ineficacia que han mostrado los
sucesivos programas de inyeccién de liquidez promovidos por el BCE, que no estan obte-
niendo resultados en términos de expansiéon del crédito privado parejos al esfuerzo rea-
lizado. Si bien tuvieron un impacto decisivo en las fases tempranas de la crisis, no se trata
de medidas que palien las incertidumbres sobre el capital en la medida en la que no van
acompanadas de diseflos que permitan transformar esa liquidez en recursos propios de
las entidades. Mientras tanto continuardn mostrando su preferencia por invertirla en
activos con ponderaciones bajas de riesgo, tales como la deuda soberana cuya pondera-
cién es del cero por ciento, alejandose con ello de los fines para las que, al menos ofi-
cialmente, tales facilidades estin concebidas.

2. LA OPORTUNIDAD PARA LOS NUEVOS AGENTES FINANCIEROS

Es en ese contexto de «nueva normalidad» en el que se redefine la estructura de la
oferta de crédito y de donde surge la oportunidad para nuevos agentes financieros. Su

6 Previsiones Afi.
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intervencién no aspira a reemplazar el papel de la banca como financiadores principa-
les de las empresas sino a complementarla, participando en aquellos formatos mas exi-
gentes para la banca en cuanto a la intensidad en la utilizaciéon de sus recursos de capi-
tal. Es posible que la banca gire hacia modelos de crédito mas rigidos, despliegue una
cartera de productos mas reducida y adopte, en definitiva, lo que se ha venido en llamar
el modelo de la triple B, «Back to Boring Banking»”, un paso més alld de la doble B «Back
to Basics» reclamado por el regulador.

Quizd nos encontremos en la senda de convergencia del modelo de financiaciéon
empresarial espafiol hacia el que hace algunos afios se impone en otros paises con mer-
cados mas heterogéneos. Frente al casi 90% de penetracién de la banca en el balance de
las empresas en Espana, en los pafses financieramente mas maduros del resto de Europa
esta representa el 75 - 85% y en Estados Unidos el 25%. Las razones de la elevada pene-
traciéon de la banca en Espana se explican por el exceso de capacidad del sistema y por
la elevada competencia, que estimularon durante décadas la sobreoferta y los bajos cos-
tes del crédito, que como veiamos antes tenderdn a corregirse con la concentracién y la
nueva regulacion.

La estructura operativa de estos nuevos agentes replica en un primer momento la de
los fondos de inversién, normalmente en su modalidad de fondos cerrados, con una vida
prestablecida y gestionada por un equipo independiente que capta los fondos entre
inversores especializados y los invierte en préstamos corporativos de distinto tipo. Las
modalidades de inversiéon pueden ser variadas pero en la medida en la que se denomi-
nen fondos de deuda o crédito, habran de alejarse en subordinacién y contingencia de
los reembolsos de aquellas modalidades de financiacién mas préximas a los recursos
propios y por tanto a los fondos de capital privado, el private equity. Existen formatos
hibridos entre la deuda y el capital propio, como los fondos de mezzanine, de manera
que la delimitaciéon de categorias de actividad no es estricta. En general, un fondo que
se denominase de deuda podria invertir en una variedad amplia de instrumentos de
deuda siempre que se preservase el principio de no implicacién en la gestién de la com-
pania, es decir, que la negociacién de los términos de financiacién no incorporase ele-
mentos de control corporativo tales como la presencia en érganos de administracién o
derechos de veto sobre determinadas decisiones. Esto por si mismo ya delimitaria la can-
tidad de riesgo que el fondo puede llegar a aceptar en cartera y fija los limites de prela-
cién y contingencia de los flujos de la inversion.

Se trata por tanto de una actividad enmarcada en un dmbito similar a la que realiza
la banca, si bien ha de contar necesariamente con elementos de diferenciacién que evi-
ten la redundancia y complementen la oferta bancaria. Si hubiese que establecer un catéa-
logo no exhaustivo de coincidencias y diferencias, podiamos hablar de sectores, perfiles
de riesgo y exclusiones estructurales como parte de lo que es comtn a ambos. En cuan-
to a sectores, es improbable que un fondo de deuda invierta en algunos de los que la
banca esta abandonando, tales como la promocién inmobiliaria, la vivienda o determi-

7 Garcfa Montalvo, José. «Banca aburrida: el negocio financiero tras la crisis financiera». «Las Claves
del crédito bancario tras la crisis». Estudio de la Fundacion FUNCAS, 2014.
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nados sectores tecnolégicos, no porque se trate de malas propuestas de inversién en si
mismas, sino porque la metodologia de andlisis de riesgo y la operativa de los negocios
requiere de una especializacién que puede ser provista por otro tipo de fondos. De igual
manera hay exclusiones estructurales, tales como las reestructuraciones, las start-ups o los
turn-around empresariales, magnificos negocios también para inversores especializados
pero no para la banca o los fondos de crédito.

Y en cuanto a las diferencias con la banca, razén de ser de la oportunidad, desta-
carian los plazos de concesion, la mayor diversidad de prelaciones distintas, la flexi-
bilidad financiera en los términos de amortizacién y la tolerancia en cuanto a la fina-
lidad de los préstamos. En general, las surgidas de los arbitrajes regulatorios a que
dan lugar las combinaciones de plazos, ratings y concentracién de riesgos, que como
decimos polariza la inversién hacia las pymes en los plazos cortos y las grandes cor-
poraciones en financiaciones con una tipologia de formatos delimitados. Estas dife-
rencias se hacen patentes precisamente en todo un universo de compaiiias de tamafio
medio, con necesidades de financiacién a plazos medios — largos y con unos ratings
que convierten sus financiaciones en relativamente onerosas para la banca en térmi-
nos de consumos de capital. Frente al 56 por ciento de ponderacién del riesgo pyme
y los elevados ratings de las grandes empresas, la empresa intermedia se encontrara
siempre en desventaja y enfrentada a unos costes y unos términos con frecuencia ina-
sumibles.

Si circunscribimos este universo a las aproximadamente 400 compaiias solventes
con una facturacién entre los cincuenta y los mil millones de Euros anuales que exis-
ten en Espafa, podemos estimar un tamano para ese mercado potencial que rondaria
los 5.000 - 8.000 millones de Euros anuales a partir de una cifra de endeudamiento
estimada en tres veces su Ebitda y unas amortizaciones anuales préximas a un tercio
de su deuda bruta. Se trata por tanto de un mercado relativamente pequeino en com-
paracién con el volumen agregado de crédito para el conjunto del sistema, pero que
representa una magnifica oportunidad para las empresas y para los operadores alter-
nativos que gestionan fondos de un tamano entre 100 y 200 millones de Euros. La
clave para el éxito de estos operadores radicard en su capacidad para acceder y nego-
ciar con estas 400 empresas, frecuentemente dispersas por todo el territorio nacional
y operando a veces con muy escasa visibilidad. La calidad de la plataforma de origi-
nacién de cada operador serd por tanto un factor esencial que determine su capacidad
competitiva.

También surgen en algunos casos diferencias frente a la banca en cuanto a la finali-
dad de las financiaciones que puede asumir un fondo. Un fondo podra prestar fondos
para determinadas finalidades no integradas en la cultura bancaria tradicional, tales
como las recapitalizaciones accionariales, determinados tramos de financiacién de
adquisiciones corporativas, o facilidades secondlien cuando exista algan tipo de garantia.

En definitiva, un fondo de crédito puede aceptar perfiles de crédito mas heterogé-
neos o con un coste inferior al de la banca. Y no tanto porque sus criterios de riesgo sean
distintos sino por la regulacién especifica que le exime de exigencias de provisiones
genéricas y de los consumos de capital que el regulador impone.
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3. LA GESTION DEL RIESGO EN LOS FONDOS DE CREDITO

Llegado este punto sera muy importante seiialar que para llevar a cabo su funcién el
fondo no necesita operar con unos criterios de riesgo mas laxos, deteriorando con ello
la calidad del riesgo de su cartera. Simplemente esta sujeto a una regulacion distinta, la
que le impone el regulador de mercado de la plazas en las que opere y la que le impo-
nen estatutariamente los acuerdos a los que llegue con sus inversores profesionales, que
en muchos casos puede ser mas estricta que la impuesta por el regulador bancario, pero
no necesariamente onerosa en términos de provisiones y de consumo de capital. Hay
varias razones que explican ese distinto tratamiento regulatorio y, en definitiva, del sur-
gimiento de este arbitraje que da lugar a la oportunidad.

La primera es que el fondo no es generador de riesgo sistémico, por razén de su
tamafio, por no operar en mercados interbancarios y por encontrarse en definitiva mucho
menos imbricado en el conjunto del sistema financiero que una entidad. Esto le exime de
la necesidad de ir reservando costosas porciones de su capital como protecciéon para el
resto del sistema en condiciones adversas. Igualmente importante es el hecho de que no
se trata de una entidad tomadora de depdsitos, no exponiendo por tanto el patrimonio de
terceros ajenos a su estrategia de inversién, como lo son los depositantes de las entidades.
Y por tltimo, el endeudamiento del fondo, que puede representar, cuando existe una frac-
ciéon del que de forma ordinaria aceptan las entidades de crédito. El apalancamiento de
los fondos de crédito no suele superar el 30 por ciento de sus activos totales frente al 90
de los bancos. Aun si el fondo operase con las mismos criterios de provisiones que la banca,
sus depositantes se encontrarian mucho mads alejados del impago por razén de su menor
apalancamiento, resultarfan en unas menores provisiones y costes.

Con respecto a las metodologias de analisis, calificacion crediticia y criterios de con-
cesién del fondo, en poco han de diferir con las que emplea la banca. Un fondo tendra
su comité de riesgos, deberia de contar con un sistema probado de ratings internos y con
una analitica de estimacién de margenes financieros y flujos de caja de las compaiifas
robusta, que normalmente provendra de la experiencia de sus gestores en banca o en
comités de inversion de otros fondos similares. Asi mismo, debera de contar con mode-
los cuantitativos sélidos de capital econémico y de estimaciéon de la perdida esperada,
modificada por los pardmetros especificos del fondo y de acuerdo con los criterios acep-
tados por el regulador bancario, que le servirdn ademas para establecer un benchmark
con el que determinara el retorno exigido que cubra la cantidad de riesgo introducido
en su cartera.

Y tendra que paliar, eso si, las carencias de relacién e historial con el prestatario que
surgen en comparacién con la banca. El fondo no esta implicado en el manejo de las
néminas, el descuento comercial, las cartas de crédito, la gestiéon del circulante o cual-
quier otra de las muchas partidas que, mas alla de los analisis financieros y cuantitativos,
ofrecen indicios continuados de la salud financiera de la empresa. Ha de buscar por
tanto estrategias que le permitan homologar su conocimiento con el de la banca y para
ello serd necesario en primer lugar ponerse en un plano similar de conocimiento y pro-
longarlo hasta el fin de la vida de los préstamos. Hay varias estrategias que, adecuada-
mente gestionadas pueden producir buenos resultados.
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Una de ellas es la coinversiéon en tramos diferenciados de deuda junto con las enti-
dades de relacién de los prestatarios, en las que esencialmente se reparte el riesgo y con-
trapartidas de relacién a cambio de una situacién pari-passu en informacién y en caso de
reestructuracién que permita al fondo una proteccién similar a la de las entidades. El
equilibrio en la cartera del fondo entre operaciones bilaterales, sindicadas y en club deal,
debera por tanto ofrecer el soporte para una distribucién sélida de riesgos y rentabili-

dades.

La due diligence previa a la formalizacién de los préstamos es otro de los requisitos
que, sabiendo lo que se busca, pueden también paliar la ausencia de historial con la com-
pania, en la medida en la que el gestor del fondo sea capaz de determinar con claridad
qué preguntas necesitan una respuesta para solicitar la aprobacién del préstamo a su
comité de inversiones. Por lo general se tratard del tipo de indagacién que los comités
de riesgo, no siempre en contacto con las compaiias, le harian al responsable de la rela-
cién en un banco junto con las proyecciones y del andlisis de los margenes histéricos:
cartera de pedidos, vulnerabilidad de los clientes, contratos nuevos y perdidos, relacio-
nes bancarias, variaciones en el circulante y los inventarios, consolidacién entre filiales,
o cambios previstos en la estructura de gobierno. Se trata en muchos casos de informa-
ciones que requeriran indagaciones a pie de calle y que van mas alla de los planes de
negocio y de los modelos cuantitativos. Es aqui en donde se muestra en toda su impor-
tancia la experiencia y calidad del equipo gestor, piedra angular del éxito del fondo.

Un equipo gestor capaz de ofrecer la mejor combinacién posible de rentabilidad y
riesgo a sus inversores ha de contar con una experiencia dilatada en el manejo de la rela-
cién con las empresas, proponiendo términos realistas que conduzcan a operaciones
aceptables y financiables. Reunira un conocimiento del riesgo de crédito que combine
adecuadamente los aspectos de relacién con las habilidades cuantitativas y en la estruc-
turacién de operaciones. Y por supuesto ha de tener desarrollado el instinto de crédito,
esa cualidad que se adquiere con los afios y que le llevard a detenerse en lo importante
aunque a veces no sea lo obvio, mas alld de los procesos de analisis pautados con los que
todo fondo ha de contar.

4. RAZON DE SER Y CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE CREDITO

El desapalancamiento bancario y consiguiente reducciéon de los balances de las enti-
dades financieras es una realidad que afecta a todos los sistemas bancarios europeos. Las
mayores exigencias de capital exigen o bien recapitalizar las entidades financieras o bien
reducir su tamano. La solucién adoptada es una combinacién de ambas medidas, pero
en cualquier caso exige un desapalancamiento de las entidades financieras.

A finales de 2012 el FMI estimaba que los bancos europeos necesitaban reducir sus
balances en una cantidad equivalente a USD 2,6 billones®. En esta coyuntura la banca no
podra hacer frente a la demanda total de crédito de las empresas, ni podra renovar la

8 IMF Staff Discussion Note, December 2012: Shadow Banking: Economics and Policy.
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totalidad de los préstamos actualmente en cartera a su vencimiento. Esta situacién faci-
lita que surjan nuevas vias de financiacién no bancarias, entre ellas los fondos de crédi-
to corporativo.

Desde la perspectiva de los inversores institucionales, la actual coyuntura de tipos de
interés en niveles minimos historicos, tanto en el corto plazo como en el largo plazo,
obliga a ampliar el abanico de posibles inversiones en activos que puedan proporcionar
una mayor rentabilidad, aunque a costa de una menor liquidez durante la vida del pro-
ducto.

CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE CREDITO CORPORATIVO

No existe una definicién normativa de los Fondos de Crédito Corporativo. No obs-
tante, se entiende por Fondos de Crédito (Credit Funds) aquellos fondos que invierten
en créditos y préstamos directos a empresas.

Este tipo de fondos realizan una fase inicial de captacién de patrimonio (fund raising)
entre inversores. Los principales inversores de los fondos de crédito son institucionales:
compainias de seguros, fondos de pensiones, oficinas familiares (family offices) e inverso-
res especializados.

Son vehiculos generalmente cerrados. Una vez finalizada la fase de captacién de
patrimonio entre los inversores no es posible acceder al fondo, salvo que se abra una
nueva ventana de captacién de patrimonio. Los inversores permanecen invertidos en el
fondo hasta el vencimiento del mismo, aunque es posible transmitir las participaciones
del fondo a un tercero.

Las aportaciones de los inversores se realizan a través de solicitudes de desembolsos
parciales (capital calls). Los inversores se comprometen a invertir una determinada can-
tidad de dinero. El fondo, en lugar de solicitar el 100% del importe comprometido al
inicio de la vida del fondo, va solicitando desembolsos segtn se vayan cerrando opera-
ciones de financiacién a empresas.

Los fondos no cotizan en un mercado secundario. No obstante, periédicamente se
realiza una valoracién de los activos integrantes del fondo, habitualmente de forma
mensual o trimestral, obteniéndose un valor liquidativo de las participaciones del fondo.

El horizonte de inversién de este tipo de fondos oscila entre siete y diez afios, depen-
diendo de las caracteristicas y plazos de los créditos y préstamos concedidos por el fondo
a las empresas.

Los fondos de créditos pueden apalancarse. Asi, el importe destinado a prestar a las
empresas podra ser superior a las aportaciones de los inversores en el fondo gracias a la
propia financiacién obtenida por el fondo de crédito.

En funcién de la definicién de la politica de cada fondo de crédito, existe la posibi-
lidad de pagos de dividendos periddicos, en funcién de los ingresos del fondo via el
cobro de intereses periddicos.

La liquidacién de las participaciones de los fondos puede realizarse diversas formas:
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— Segutn vayan venciendo los altimos créditos en cartera, reintegrando a los inver-
sores el valor de sus participaciones por partes.

— A una fecha fija al vencimiento del fondo, devolviendo en ese momento la totali-
dad del patrimonio del fondo a los inversores.

Los fondos de crédito corporativo pueden materializar sus inversiones adquiriendo
préstamos a otras entidades, via el mercado secundario, o alternativamente realizando
las operaciones en el mercado primario prestando directamente a las empresas.

Mercado Secundario

Dado el proceso de concentraciéon de entidades financieras en Espana llevado a cabo
en los dltimos anos, determinadas entidades han acumulado un nivel de préstamos a
determinadas empresas que superan los limites de concentracién recomendables. Este
hecho facilita las operaciones de venta de préstamos corporativos en el mercado secun-
dario.

Mercado Primario

Cada fondo de crédito corporativo define en su folleto informativo (prospectus) las
caracteristicas de los créditos y préstamos a otorgar a las empresas. La flexibilidad sobre
las caracteristicas de los préstamos s6lo queda limitada por las restricciones que se inclu-
yan en el folleto informativo del propio fondo. Algunas de las caracteristicas de los prés-
tamos a definir en el momento inicial del fondo se enumeran a continuacién.

— Tipo de empresas susceptibles de recibir financiaciéon. Su delimitaciéon se puede
establecer en funciéon de volumen de ventas, en funcién del EBITDA o del resul-
tado operativo, apalancamiento maximo permitido para poder prestar, determi-
nacién de la obligacién o no de haber obtenido beneficios en los ejercicios prece-
dentes, en funcién del sector de actividad, excluyéndose generalmente algunos de
ellos como el sector inmobiliario o el sector financiero.

— Tipo de financiacién otorgada. Los préstamos concedidos por un fondo de cré-
dito pueden tener diversos niveles de prelacion:

* Préstamos senior, con el mayor grado de prelacién dentro de los acreedores

* Préstamos subordinados, cuya prelacién es inferior a la de los acreedores con
deuda senior.

* Financiacién hibrida, pudiendo llegar a convertirse toda o parte de ella en capi-
tal de la empresa.

— Garantias exigidas, en su caso. De existir, pueden ser de todo tipo: hipotecarias,
sobre ingresos de determinados contratos, o incluso personales.

— Destino de la financiacién otorgada a la empresa. Algunos fondos condicionan
la concesién de financiacién a empresas al destino de que se vaya a realizar de los
recursos obtenidos. Entre otros:
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Refinanciaciones. Sustitucion de otro acreedor al vencimiento de la financia-
cién previa o incluso antes del vencimiento en caso de negociaciones bilatera-
les o multilaterales.

Reorganizaciéon de pools bancarios. El fondo de crédito sustituye a uno o
varios de los bancos participantes en el pool financiador.

Adquisiciones corporativas. Casos en los que la empresa necesita financia-
cién para llevar a cabo una adquisicién corporativa.

Financiacion de inversiones (CAPEX). El destino de los fondos es financiar
la adquisicién de activos ligados a la actividad desarrollada por la empresa.
Recapitalizaciones. Financiacién a la empresa para que pueda realizar el pago
de un dividendo o devolucién de capital o de prima de emisién.

Modalidad de los préstamos. Salvo que el folleto del fondo de crédito establezca
determinadas restricciones, la modalidad de los préstamos puede ser dispar:

Préstamos bilaterales, contratados directamente entre la empresa prestataria
y el fondo de crédito.

Club Deal, el préstamo es realizado de forma conjunta por varias entidades,
siendo las condiciones idénticas para todas las entidades financiadoras de la
operacion.

Préstamos sindicados. Los prestamistas son un grupo de entidades y el prés-
tamo esta estructurado y es administrado por uno o varios bancos comerciales
o bancos de inversion. El volumen total de la financiacién ofrecida a la enti-
dad suele ser muy elevado para ser asumido por una tnica entidad.

Bonos privados. La financiaciéon otorgada por el fondo puede tomar la forma
de un bono privado. La empresa emita un bono que es adquirido por el fondo
de crédito. Al tener la estructura de bono es factible listar o cotizar el bono en
un mercado. Su transmisibilidad posterior, en su caso, es mucho mas sencilla
y directa.

Vencimiento de los préstamos. El vencimiento de los préstamos concedidos por
un fondo de crédito estd en funcion de la duracién del mismo fondo. La duracién

de los préstamos suele oscilar entre 3 y 7 afios.

Amortizacion de los préstamos. Los fondos de crédito gozan de una enorme fle-
xibilidad a la hora de estructurar las operaciones, acomodandose a las circuns-
tancias de cada empres prestamista. Esta flexibilidad permite establecer:

Periodos de carencia, tanto de principal como de intereses, de tal forma que
no se inicie la devolucién del principal o el pago de los intereses hasta pasado
un determinado plazo desde la concesion de la financiacién.

Devolucién integra al vencimiento. En lugar de establecerse cuotas periodi-
cas que incorporan tanto el pago de intereses como la devolucién de princi-
pal, las cuotas periddicas s6lo incluyen el pago de intereses, devolviéndose.
Amortizaciones recurrentes. Sistema de pago de cuotas fijas segin el método
francés. Inicialmente de cada cuota el porcentaje de intereses respecto al total
de la cuota es muy superior. Segun transcurre el tiempo el porcentaje de la
cuota que corresponde a devolucién de principal se incrementa, reduciéndo-
se el porcentaje que corresponde a pago de intereses.
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— Remuneracién del préstamo. El tipo de interés a satisfacer por la empresa pres-
tataria puede ser:
* Tipo de interés fijo, fijindose en el momento de la constitucién del préstamo.
No sufre variaciones durante toda la vida del préstamo.
* Tipo variable tomando como referencia un indice, habitualmente el Euribor
adiciondndole un diferencial. El tipo de interés a pagar oscilard en funcién de
las variaciones del indice de referencia.

La ventaja principal de los fondos de crédito frente a la financiacién tradicional ban-
caria reside en la flexibilidad del fondo a la hora de definir las condiciones de cada uno
de los préstamos, sélo limitada por las restricciones incluidas en la politica de inversién
recogida en el folleto informativo del fondo.

5. DIFERENCIA ENTRE LOS FONDOS DE CREDITO Y LOS FONDOS
DE CAPITAL RIESGO

Las principales similitudes entre los fondos de crédito y los fondos de capital residen
en la forma de constituir el patrimonio, a través de proceso de captacién de patrimonio
(fund raising) y en el cardcter de fondos cerrados: los inversores permanecen en ambos
tipos de fondos desde la constitucién hasta su liquidacién. Excepcionalmente es factible
vender la participacién a un tercero, pero no existe un mercado liquido que garantice la
venta en un momento determinado a un precio preestablecido.

Las diferencias entre ambos tipos de fondos son notables:

- Riesgo asumido. Los fondos de crédito son acreedores de la sociedad. La finan-
ciaciéon proporcionada se considera financiacién ajena, nunca financiacién pro-
pia. Por tanto, en caso de insolvencia de la compania prestataria el fondo de cré-
dito tendrd prelacién en el cobro de la deuda. El fondo de capital riesgo invierte
en capital, por tanto, en caso de insolvencia tendran preferencia de cobro todos
los acreedores.

— Retorno obtenido. El menor riesgo asumido por los fondos de crédito en com-

paracién con los fondos de capital riesgo hace que el retorno esperado sea infe-
rior. El fondo de crédito cobra de las empresas prestatarias el interés pactado, sea
este fijo o variable. El pago del mismo no esta condicionado a la obtencién de
resultados por parte de la empresa. La devolucién del principal se produce en el
momento en que se haya acordado, periédicamente o a una fecha fija.
Por el contrario, el retorno de las inversiones de los fondos de capital riesgo en
las empresas se obtiene por la venta de la participacién en el capital social de la
compaiia a un tercero. Es necesaria una venta de la participacién en el capital de
la empresa para materializar el beneficio.

— Frecuencia de las operaciones. Las empresas necesitan financiacién ajena de
forma recurrente en el tiempo. No son operaciones puntuales. Asi, los fondos de
crédito pueden ser financiadores de una misma empresa en repetidas ocasiones:
bien el mismo fondo, bien otro fondo distinto.
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En toda la vida de una empresa puede llegar a realizar, una, dos o, como mucho, tres
operaciones con fondos de capital riesgo, pero el nimero de operaciones es limitado.

6. CONCLUSION

Los cambios en la composicién del sector bancario, con la desapariciéon de un eleva-
do nimero de entidades via concentracién del sector, y la nueva normativa internacio-
nal (Basilea III) que limita el apalancamiento bancario, exigiendo mayores niveles de
capital, limitan la capacidad del sector bancario para financiar al conjunto del tejido
empresarial.

El modelo norteamericano, donde la financiacién no bancaria supone mas de tres
cuartas partes de la financiacién empresarial es el referente en el que se ha de mirar
Europa y, con mayor intensidad, Espana. La financiacién bancaria seguird siendo por
muchos anos la principal via de financiaciéon empresarial, pero las limitaciones regula-
torias y de capital haran que vayan consolidandose otras vias de financiaciéon empresa-
rial ajenas, pero complementarias, al canal bancario.

La aparicién de fondos de crédito corporativo no es un hecho puntual y coyuntural,
sino que es una realidad que viene a llenar el gap generado entre la oferta y demanda
de crédito empresarial.
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INTRODUCCION

El presente articulo estd dividido en dos grandes bloques. El primero de ellos pre-
tende establecer de forma did4ctica el marco conceptual que define la industria del capi-
tal riesgo, los diversos agentes que participan de ellay las principales interrelaciones que
se establecen entre ellos. El segundo tiene por objeto realizar un breve repaso por la his-
toria contemporanea de la industria, identificando su evolucién y principales tenden-
cias, para a partir de las mismas tratar de dibujar sus expectativas a futuro, recalando en
particular en el mercado espanol.

éQUE SE ENTIENDE POR CAPITAL RIESGO? CONCEPTO GENERICO

Si bien el concepto de capital riesgo suele utilizarse con cierta diversidad de acep-
ciones, podria definirse en su forma cldsica como la actividad consistente en la realiza-
cién de una inversiéon de cardcter financiero en compaiifas que no estan cotizadas en
mercados de capitales! mediante instrumentos de distinta naturaleza, habitualmente en
forma de capital y con menor frecuencia en forma de deuda o de hibridos entre ambas.
La situacién y las necesidades especificas que presentan las compaiias receptoras de
dichas inversiones financieras, y de las cuales por tanto se benefician, pueden resultar de

! No obstante, y fundamentalmente como consecuencia del notable crecimiento experimentado por
la industria del capital riesgo en los Gltimos anos, encontramos fondos de capital riesgo que extienden
su actividad también a companias cotizadas en mercados de capitales. Es lo que se conoce en términos
anglosajones como «public to private» o «P2P>».
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lo mas variadas: desde el desarrollo de nuevos productos o la entrada en nuevos merca-
dos hasta una restructuracién accionarial o financiera. Finalmente, cabe destacar, como
tercer elemento fundamental en la caracterizacion del capital riesgo, que la finalidad de
la inversién en cuestion es la obtenciéon de un beneficio, ya sea de tipo econémico o bien
de tipo social.

{QUE TIPO DE INVERSORES EN CAPITAL RIESGO ENCONTRAMOS?
NATURALEZA DE LAS INVERSIONES SEGUN EL CICLO DE VIDA
DE LA COMPANIA

Segan se desprende de la definicién anterior, podemos clasificar las inversiones en
funcién de las necesidades de la compania receptora, las cuales dependeran del ciclo de
vida del producto / servicio que ofrece en que se encuentre la misma. En funcién de ello,
encontraremos también inversores de diferente naturaleza. Asi pues, podemos diferen-
ciar entre:

O Capital Semilla o Seed Capital:

®  [a compania se encuentra en una fase incipiente de gestacion, siendo practica-
mente poco mas que una idea de negocio. El nivel de riesgo del proyecto es muy
elevado y por tanto sus probabilidades de éxito notablemente bajas.

B Los inversores mds comunes en un primer estadio suelen ser los denominados
por sus siglas en inglés «FFF» («family, friends and fools» es decir familia, amigos y
locos). También encontramos a los «business angels» (asimilable contemporaneo en
el mundo de los proyectos empresariales a la figura de los mecenas artisticos del
Renacimiento), quienes al margen de la propia financiacién suelen aportar tam-
bién sus conocimientos y redes de contactos para dar forma al negocio.
Finalmente, y como fruto del notable desarrollo vivido por las nuevas tecnologias
de la informacién en los dltimos afios, el fendmeno del «crowdfunding» o financia-
cién colectiva, esta cobrando cada vez mds protagonismo.

O Desarrollo Inicial o Early Stage:

®  La compania ha superado ya la fase de gestacién y ha dado inicio efectivo a su
actividad. Todavia sigue existiendo un cierto riesgo en la viabilidad del proyecto.
Se espera que a lo largo del presente estadio la sociedad consiga alcanzar el punto
de equilibrio (break-even) en cuanto a resultados.

® Al margen de encontrar también las dos Gltimas figuras inversoras («business
angels» y «crowdfunding») que mencionamos en la fase anterior, destacan en parti-
cular las sociedades denominadas «venture capital» (o por sus siglas «’C»), pione-
ras en el desarrollo de las actividades de capital riesgo.
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O Capital Expansion o Growth Capital:

m  Se trata de una fase en la que la compaiia necesita de recursos (entre otros finan-

cieros) para expandir su proyecto, por ejemplo creciendo en los mercados y pro-
ductos 6 servicios donde ya estd presente, o bien entrando en nuevos mercados y
desarrollando nuevos productos 6 servicios, o cuantas combinaciones entre todas
ellas puedan existir.

También se asocian a este tipo de inversiones las companias de «venture capital» ante-
riormente mencionadas, si bien las companias a las que habitualmente se las conoce
como «private equity» pueden encajar perfectamente también en este capitulo.

O Adquisicion con Apalancamiento Financiero o Leveraged Buy-Out:

B La compaiia en cuestiéon se encuentra en fase de madurez, generando un nivel

de beneficios atractivo y recurrente y por tanto presentando un nivel de riesgo

relativamente bajo, lo cual propicia que la inversién en la misma se financie en

parte relativamente relevante con otros recursos al margen de capitales propios

(por ejemplo con deuda bancaria).

Las sucesivas operaciones de esta naturaleza que eventualmente puedan produ-

cirse tras la primera compra (enajenando la participacién a otros fondos de capi-

tal riesgo) se denominan «secondary buy-out», «tertiary buy-out», etc.
Por otra parte, cabe destacar que resulta habitual el equipo directivo participe
de la toma de participaciéon de la compania (lo cual incentiva el esfuerzo de la
posterior gestion y genera confianza en la adquirente), dando lugar a:

* MBO (Management Buy-Out): Cuando los directivos adquirentes pertenecen ya
a la compania adquirida.

* MBI (Management Buy-In): Cuando los directivos adquirentes no pertenecen a
la companfa adquirida.

* BIMBO (Buy-In Management Buy-Out): Cuando parte de los directivos adqui-
rentes pertenece a la compania adquirida mientras que la otra parte no per-
tenece a la misma.

Este tipo de inversiones es el que ha tenido mayor visibilidad y popularidad en

los medios en los dltimos afos, a tenor del tamano tanto de los actores que han

protagonizado las adquisiciones (los clasicos «private equity» a los que haciamos
referencia anteriormente) como de las compaiias que han sido compradas.

Apuntar también el papel que en estas operaciones juegan los fondos proveedo-

res de instrumentos hibridos entre deuda y capital, como por ejemplo la deuda

mezzanine.

O Situaciones Especiales:

®m  Existen también companias de capital riesgo especializadas en invertir en com-

paﬁias que se encuentran en situaciones particularmente complejas en las que su
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viabilidad financiera estd seriamente en entredicho («distressed»). Se trata de inver-
siones de alto riesgo y que por tanto, en caso de resultar exitosas, deberian pre-

sentar un nivel de retorno notablemente elevado.

Regresando a la definicién genérica de capital riesgo inicialmente expuesta, recorde-
mos que se caracteriza, en principio, de inversiones en compafias no cotizadas en merca-
dos de capitales; son precisamente los mismos, una de las principales alternativas hacia
donde suele darse el siguiente paso dentro del ciclo de vida de la compafia que hemos
desarrollado en la presente seccién. En efecto, y al margen de otras compaiias de la misma
naturaleza o bien compafias industriales, las companias de capital riesgo pueden encon-
trar en los mercados de capitales la oportunidad de hacer liquida su inversién.

Asi pues, y a modo de conclusién, incluimos un gréfico que ilustra el ciclo de vida de
la compania y la evolucién de sus ingresos, relaciondndolos a su vez con buena parte de

los conceptos que se han relatado:

GRAFICO 1
VCs, Acquisitions/Mergers &
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Fuente: Mario W.Cardullo (1999).

LOS RETOS DE LA FINANCIACION DEL SECTOR EMPRESARIAL

Secondary
Offern

Public
Market

Public
Company

¢COMO FUNCIONA UNA COMPANIA DE CAPITAL RIESGO?

AGENTES INTERVINIENTES Y PRINCIPALES ASPECTOS FINANCIEROS

A CONSIDERAR

El siguiente diagrama nos presenta de forma esquematica el funcionamiento de una

compania de capital riesgo:
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GRAFICO 2
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Fuente: Victor Fleisher (2008).

En la parte central se presenta al «private equity fund» o «fondo de capital riesgo» que
es el vehiculo mediante el cual se realizaran las inversiones («investments») en las diversas
compaiias que aparecen en la parte inferior. Dependiendo del tamano del fondo, y
atendiendo al principio de la diversificacién del riesgo, suelen situarse entre 8 y 12y sue-
len pertenecer a sectores diversos (a menos que se trate de un fondo especializado en
companias de un sector concreto, hecho poco frecuente).

En la parte superior, nos encontramos a los accionistas de dicho fondo. Se trata de
los «LLP — Limited Partners», inversores institucionales de muy diversa naturaleza (desde
fondos soberanos aseguradoras hasta «family offices», pasando por fondos de pensiones y
compaiias aseguradoras entre otros).

Estos inversores depositan su confianza en la compaiifa de capital riesgo («Private
Equity Firm» 6 «GP — General Partner»), la cual se responsabiliza de gestionar el fondo de
capital riesgo y las inversiones realizadas por el mismo. Sus intereses econémicos estan
alineados con los de los LPs ya que también participan del éxito que pueda derivarse de
dichas inversiones. En efecto, la retribucién del equipo directivo de la compaiia de capi-
tal riesgo viene por dos vias:

®  «Carried Interest» o Participacién en Beneficios: Estan ligados, como anticipdba-
mos, al éxito de las inversiones y representan la principal via de ingresos para la
compania de capital riesgo. Suelen estar alrededor del 20% de los beneficios
generados (el otro 80% seria para los LPs), una vez superada una barrera minima
de retorno («hurdle rate»). Esta se sitaa habitualmente entre el 7% y el 8% anual de
la inversién inicial y va a parar integramente a los LPs.
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B «Management Fees> u Honorarios de Gestién: Estan ligados al importe de los
fondos gestionados y deberfan contribuir a mantener los costes fijos de estruc-
tura y gestiéon del fondo. Suelen oscilar entre el 1.0% y el 2.5% de los fondos
bajo gestion.

Habitualmente, la duracién del fondo de capital riesgo suele oscilar entre un perio-
do de 5y 7 anos. Tras el mismo, la compania de capital riesgo tiene el compromiso de
reembolsar los fondos aportados por los inversores junto con los beneficios que se espe-
ra generen las inversiones realizadas. La imposibilidad de hacer liquidas las inversiones,
por ejemplo a causa de un periodo de adversidad en la economia, puede obligar a dila-
tar dichos plazos o bien a asumir retornos de la inversién inferiores a los esperados.

En cambio, en un escenario en el que las inversiones realizadas hayan tenido éxito
(lo que se conoce en terminologia anglosajona como «rack record»), asumiendo un entor-
no econémico posterior ceteris paribus, deberia resultar favorable a la posibilidad que la
compaiiia de capital riesgo pueda levantar capitales para constituir un nuevo fondo,
bien invitando nuevamente a los mismos inversores o bien dando entrada a otros, o una
combinacién de ambos.

Son diversas las palancas de valor a través de las cuales los gestores del fondo de capi-
tal riesgo tratan de alcanzar los retornos esperados exigidos por sus accionistas. Por una
parte, y en lo que respecta al activo, destaca la mejora y optimizacién de la gestiéon ope-
rativa de la compaiia — en el sentido més amplio — con el objetivo de maximizar la gene-
raciéon de caja a lo largo del periodo de inversién, fundamentalmente medida por EBIT-
DA (Beneficios antes de intereses, impuestos y amortizaciones), Capex (inversion en
inmovilizado) y Capital Circulante. Ello permite que el otro aspecto fundamental, la
estructura de pasivo — basada en las consideraciones de apalancamiento financiero ante-
riormente descritas — genere también valor para el accionista dado que su contribucién
en fondos propios en el momento de la inversién es relativamente reducida en compa-
racién con el importe de la misma a la salida, fruto del proceso de desapalancamiento
financiero conseguido durante el periodo de la inversiéon. Si bien no suele considerarse
con frecuencia en la evaluacién de la inversién, otra potencial fuente de valor yace en lo
que se conoce como «multiple arbitrage» o expansién de multiplo, es decir la diferencia
entre el maltiplo de salida y el multiplo de adquisicién (comdnmente medido en térmi-
nos de veces EBITDA). Si la desinversion se prevé realizar a través de una colocacién en
el mercado de capitales, l6gicamente dicho multiplo estard ligado a las métricas de valo-
raciéon del sector y a la situacién y sentimiento general de dichos mercados llegado el
momento.

Finalmente y en cuanto a las rentabilidades esperadas por este tipo de inversiones,
l6gicamente dependen del riesgo asociado a las mismas, si bien y por los motivos que se
comentaran mds avanzado el presente articulo, podriamos afirmar que han ido dismi-
nuyendo de forma progresiva a lo largo de los afos. Asi pues, mientras que en sus ori-
genes, los niveles de retorno esperado en la industria se situaban en promedio en el
entorno de entre el 25% y el 30% anual, en la actualidad niveles cercanos al 20% pue-
den considerarse ya atractivos. Por otra parte, cabe destacar también una férmula alter-
nativa de medir la rentabilidad obtenida por el fondo: se trata del «money multiple»
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(podria traducirse como «veces dinero») o «cash on cash», es decir la proporcién entre los
tondos obtenidos en el momento de la salida y los fondos invertidos inicialmente.

{CUALES SON LOS ORIGENES DEL CAPITAL RIESGO Y COMO HA
EVOLUCIONADO LA INDUSTRIA? UN BREVE REPASO HISTORICO

Resulta interesante llevar a cabo un breve repaso histérico a los que fueron los ori-
genes del capital riesgo y asi poner en contexto su situacién actual y perspectivas de
futuro, recalando en particular en el caso del mercado espaiiol.

De modo parecido a lo que sucede en otros dambitos del mundo financiero, debemos
fijarnos en la economia estadounidense para identificar los inicios de las actividades de
capital riesgo. En efecto, fue en la década de los 50 y de los 60 cuando pueden identifi-
carse las primeras actividades propias del concepto contempordneo de capital riesgo en
su estado mas «puro», es decir inversiones en compaiiias en fase inicial de desarrollo que
de acuerdo a los conceptos expuestos en la primera parte del presente articulo podrian
clasificarse de actividades de «venture capital». Estas solian estar protagonizadas no tanto
por compaiias privadas sino mas bien por familias con importantes recursos econémi-
cos. Mencién especial merece la notable actividad en el desarrollo de nuevos productos
y tecnologias que ya por entonces vivia Silicon Valley en el estado de California, reci-
biendo parte de dichas inversiones.

A partir de los anos 70 y entrados en los 80, el gobierno americano desarroll6 un
marco juridico y normativo especifico encaminadas a promover y facilitar las inversiones
de capital riesgo. Es a partir de entonces que se empiezan a crear las primeras com-
panias privadas que se dedican a este tipo de actividades, tanto de «venture capital» como
los primeros fondos de capital riesgo, registrandose las primeras grandes operaciones de
la historia. En este sentido, destaca la firma Kohlberg, Kravis and Roberts (KKR) consi-
derada como la pionera en este tipo de actividades, y en la actualidad una de las mas
grandes a nivel mundial.

Tras un incremento notable en el niimero de adquisiciones apalancadas registrado en
la Gltima parte de la década de los 80, debido a una igualmente notable expansion del
crédito, la primera parte de los 90 se caracteriz6 por una crisis de ahorro y crédito que
disparo los costes de financiacién y produjo un enfriamiento de la actividad. A partir de
entonces (segunda mitad de los 90) la industria retoma de nuevo la senda del creci-
miento y definitivamente se consolida, incrementando de forma notable su tamafo asi
como, si cabe, su grado de correlacién con la evolucién de la coyuntura econémica y del
mercado crediticio.

Los dos graficos que incorporamos a continuacién reflejan en buena medida ambos
aspectos. En el primero de ellos, aparece el tamafio promedio de las operaciones de
compra apalancada (LBOs) en EE.UU para el periodo 2000-2012. Tal y como se apre-
cia en el mismo, el tamano promedio de las mismas muestra una tendencia creciente
con el paso del tiempo, con la excepcion del aino 2009 fruto de la recesién econémica
a nivel mundial. Enlazando con este ultimo elemento, el segundo (que comprende el
mismo periodo) demuestra la importancia que la coyuntura econémica y en particular
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de las condiciones y fluidez del mercado crediticio. Asi pues, en sendos periodos
(2000-2003) y (2008-2009) tras la explosiéon de sendas burbujas (tecnolégica y de cré-
dito, respectivamente) se aprecia una reduccién del peso de la deuda bancaria (bank
debt) en las fuentes de financiacién de las operaciones apalancadas de adquisicién en
EE.UU, obligando a las compainias de capital riesgo a incrementar su contribucién en
forma de capitales propios.
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Como conclusién a esta revisién histérica, veamos algunas de las principales tenden-
cias que caracterizan al mercado en la actualidad:

O Debido al notable crecimiento y desarrollo vivido por la industria en los dltimos
anos, podemos decir que ha alcanzado un nivel de saturacién en cuanto a com-
panias de capital riesgo notable, hecho que ha incrementado la competencia por
las adquisiciones, llevando las valoraciones a niveles histéricamente elevados y
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por tanto reduciendo los niveles de retorno esperado de las inversiones desde el
25%-30% historico hasta los entornos del 15%-20%.

O Como consecuencia de ello, las principales compaiias del sector han optado por
diversificar sus actividades hacia otros segmentos con menor competencia, por
ejemplo convirtiéndose en proveedores de deuda en lugar de capitales propios.
Otro segmento que ha ganado en popularidad también es el de la inversién en
infraestructuras. Dado que dichas actividades presentan un nivel de riesgo infe-
rior a la inversion tradicional, también deberian deparar retornos inferiores. En
definitiva, se ha producido una transformacién de lo que originalmente eran
compaiias de capital riesgo en companias gestoras de un gran y diverso nimero
de activos financieros.

O Otro factor que puede explicar un menor nivel de retorno esperado tiene que ver
con el relevo generacional en las posiciones directivas de las que fueron com-
panias pioneras de estas actividades a finales de los 70s y principios de los 80s.
Mientras que sus fundadores tenian un espiritu mas «venture capitalist», las nuevas
generaciones parecen tener una mayor aversion al riesgo y por tanto su enfoque
esta mas caracterizado por estar en linea con el mercado que tratar de batirlo.

O Finalmente, cabe destacar la decisién de las grandes companias del sector de lis-
tarse en los mercados de capitales / bolsas de valores, hecho que ha permitido que
mas alla de los inversores institucionales que mencionabamos anteriormente,
sean también los inversores minoristas quienes puedan tener exposicién directa a
la industria del capital riesgo, y que las compaiifas puedan apelar a ellos para
seguir expandiendo su base de activos bajo gestién.

{CUAL HA SIDO EL COMPORTAMIENTO DE LA INDUSTRIA EN ESPANA?
PERSPECTIVAS DE FUTURO

La historia del capital riesgo en Espafia presenta ciertos paralelismos con la que aca-
bamos de relatar para el caso norteamericano; obviamente con sus diferencias en cuan-
to a tamano asf como en tiempos, derivadas del distinto grado de desarrollo de sus eco-
nomias.

En efecto, los origenes de las actividades de capital riesgo en Espana también se aso-
cian con su visién mds pura y por tanto ligada al «venture capital» o inversién en com-
panias en estadios iniciales de gestacién. Si bien, al igual que en el caso norteamericano
los pioneros no fueron companias del dambito privado, a diferencia de éste, fue la inicia-
tiva ptblica quien se inici6 en el sector entrada la década de los 70, con la intencién de
impulsar el proceso de industrializacién del pais y la transformacién de ciertas eco-
nomias regionales desde los sectores primario (agricultura, ganaderia y pesca) hacia el
secundario.

Nuevamente, y del mismo modo que relatamos para el caso norteamericano, es gra-
cias al desarrollo de un marco juridico y normativo propio que las compaiias privadas
empiezan a interesarse por la industria del capital riesgo en la segunda parte de la déca-
da de los 80. En este sentido, destaca en particular la creacién de la figura de las SGCER
(Sociedad Gestora de Capital Riesgo), a través de la cual se promovia la inversiéon y ges-

229



LOS RETOS DE LA FINANCIACION DEL SECTOR EMPRESARIAL

tién delegada (i.e. recursos de terceros) en lugar de recursos propios (SCR — Sociedad de
Capital Riesgo), que era la férmula que tradicionalmente se empleaba hasta entonces.
Todo ello, juntamente con la entrada de Espana en la Unién Europea y la atraccién de
capital fordneo, impulsé notablemente la actividad privada, que a principios de los 90
ya tenia una preponderancia superior a la publica en términos de recursos gestionados.
En lo que respecta a la tipologia de operaciones, fueron ganando peso (en especial por
parte de los agentes privados) de forma gradual las centradas en compaiias en fase de
expansion o consolidacién (evolucionando poco a poco hacia el concepto con el que
identificamos al capital riesgo en la actualidad), mientras que aquellas de capital semi-
lla 0 arranque siguieron mayoritariamente acaparadas por la iniciativa puablica.

La primera parte de la década de los 90 se caracterizé por ser un periodo de ralen-
tizacién en el sector, tras el notable crecimiento vivido en los afios precedentes. El
tamano promedio de las operaciones no obstante si que siguié aumentando progresiva-
mente y la figura de las SGCER se consolidé definitivamente, siendo pioneras en la rea-
lizaciéon de operaciones de adquisiciéon apalancada.

La dltima parte de los 90 y el cambio de siglo vinieron marcados por el <boom» de
las companias tecnolégicas y de internet, las cuales hicieron cambiar el foco de la indus-
tria desde empresas consolidadas a companias start-up o en fase inicial de desarrollo. La
actividad repunt6 fuertemente desde el 1997 hasta el pinchazo de la burbuja en el afio
2000, para posteriormente retroceder los 2 aios siguientes.

El grafico de la parte inferior nos muestra la evolucién mas reciente (2003-2013) de
las actividades de capital riesgo en nuestro pais, detallando tanto el nimero de opera-
ciones / transacciones realizadas como los voliimenes de inversién asociados a las mis-
mas y las des-inversiones que se han producido.
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En primer lugar, poner de manifiesto el notable incremento tanto en nimero de ope-
raciones como de inversién acometida en el perfodo comprendido entre los anos 2003
y 2007. Destaca en particular, en lo que a volimenes se refiere, el daltimo periodo de
2005 a 2007 caracterizado por un «<boom» de operaciones de adquisicién fuertemente
apalancadas (por encima de las 6.0x EBITDA) protagonizadas por grandes fondos de
capital riesgo internacionales, algunas de ellas de companias cotizadas (operaciones
«public-to-private») destacando por tamano la de Amadeus en el aino 2005.

El segundo aspecto relevante a considerar, al igual que sucedi6 para el caso norte-
americano, tiene que ver con las consecuencia de la explosién de la burbuja crediticia y
la adversa situaciéon econémica del aino 2009, las cuales contribuyeron a reducir tanto el
numero de operaciones como los volimenes. No obstante, y a diferencia de la situacién
de EE.UU, dicha tendencia ha seguido en lineas generales a la baja a consecuencia tanto
de la continuada recesién que ha vivido Espafa desde entonces como de la escasez del
crédito bancario y su alto coste, ligado a los elevados niveles registrados por la prima de
riesgo, fruto de la desconfianza de los inversores en nuestra economia.

No obstante ello, parece que las perspectivas a futuro de la industria empiezan a vis-
lumbrar signos esperanzadores. En efecto, tanto la recuperacién en los indicadores
econémicos que estd registrando Espana en el presente 2014 asi como el restableci-
miento progresivo de la confianza de los inversores en nuestro pais, junto con un mer-
cado crediticio que parece empezar a abrirse nuevamente, constituyen todos ellos ele-
mentos positivos para un nuevo perfiodo de bonanza en la industria. Asi por ejemplo,
la actividad registrada en el primer trimestre del 2014 duplicé la de su periodo com-
parable de 2013 en términos de inversiéon. Destacan también operaciones de desinver-
si6n de notable tamano llevadas a cabo por grandes fondos internacionales, como las
protagonizadas por Applus+ y e-Dreams Odigeo mediante sendas salidas a bolsa.
Finalmente, parece que la actividad de «fund-raising» o levantamiento de nuevos fondos
muestra indicios de recuperacion, lo cual deberia redundar en una mayor actividad a
medio plazo.
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INTRODUCCION

A'lo largo de numerosos articulos de este trabajo colectivo se ha puesto de manifies-
to la necesidad de avanzar hacia un ecosistema de financiaciéon empresarial mas resis-
tente, rico y diverso, con mas alternativas complementarias al crédito bancario a dispo-
sicién de las empresas en funcién de sus caracteristicas y tamafio. La alianza de esa ten-
dencia a la diversificacién de la financiacién con la tecnologia y los esquemas de comu-
nicacién social que esa tecnologia ha abierto, esta produciendo cambios ya relevantes y
abre un campo de enorme potencial que afectard tanto a los modelos de financiacién
bancaria como a los mercados de valores o el capital riesgo.

Este articulo introduce las alternativas de financiacién mas novedosas que comienzan
a proliferar en todo el mundo con especial énfasis en el «rowdfunding», término tradu-
cido en muchas ocasiones como «microfinanciacién» colectiva o participativa y que hace
referencia al conjunto de férmulas alternativas nacidas, conformadas y apoyadas en las
oportunidades que en materia de interconexién y acceso ofrecen las nuevas tecnologias.

Menos de 2 centenares de empresas no financieras espanolas, un porcentaje inferior
al 0,001% del total de empresas, son hoy por hoy capaces de acceder a algin mecanis-
mo de financiacién de tipo colectivo, es decir con participacién de una pluralidad de
inversores que adquieren acciones o titulos de renta fija cotizados en mercados tanto
regulados como alternativos o lo hacen a través de nuevas férmulas participativas. En
todo el mundo, y Espafa no es una excepcién, las empresas, grandes y pequenas, y las
ideas innovadoras compiten hoy en un entorno global con otras empresas e ideas que,
cada vez en mayor nimero, son capaces de acceder a mecanismos de financiacién de
tipo colectivo sean mercados o alternativas novedosas.

En la redefinicién del marco de financiacién tanto privada como publica ya estan
siendo objeto de atencién las nuevas alternativas, la financiacién 2.0, que se presentan
como una oportunidad para facilitar a un nimero importante de empresas y de ideas
innovadoras el acceso a mecanismos colectivos de financiaciéon con todo lo que ello lleva
consigo en términos de aprendizaje, gestiéon y convivencia con un accionariado plural,
diverso y mas o menos amplio. Avanzar en esa direccién beneficiaria especialmente a las
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PYMES de menor tamaio con ideas innovadoras, un colectivo especialmente relevante
para el futuro de la economia espafola y cuya dependencia de la financiacién bancaria
es extrema una vez superada la fase inicial del proyecto.

En esta linea, La Comisién Europea (2014) ha lanzado una comunicacién al Consejo
y al Parlamento Europeo sobre la financiacién a largo plazo de la economia europea en
la que reconoce el impacto negativo de la crisis econémica sobre la capacidad del sector
financiero de canalizar fondos hacia la economia real, en particular hacia la inversién a
largo plazo, y reconoce la contribuciéon fundamental de las PYMES al crecimiento soste-
nible del PIB y sus dificultades de financiacién. «El clima de incertidumbre y aversién al
riesgo generado por la crisis econémica y financiera ha afectado tanto a la demanda
como a la oferta de financiacién. Por el lado de la demanda ello se ha plasmado en una
reduccién de la demanda por parte de las PYMES, las asociaciones publico-privadas y
otros proyectos de inversiéon que requieren financiacién a largo plazo, de tal modo que
la inversién y la financiacién a largo plazo quedan por debajo de su nivel 6ptimo. Por el
lado de la oferta, la crisis ha aumentado la aversién al riesgo y propiciado la preferencia
por la liquidez, que, junto con el desapalancamiento de los bancos ha afectado la capa-
cidad de la economia para financiarse a largo plazo. Los niveles inadecuados de finan-
ciacién a largo plazo también reflejan fallos de mercado e ineficiencias de la cadena de
intermediacién».

A la hora de identificar las cuestiones clave para mejorar el acceso de las PYMES a la
financiacién la Comisién Europea (2014) se refiere a la necesidad de facilitar la transi-
cién de la fase de puesta en marcha de un proyecto empresarial a PYME y posterior-
mente a una empresa de capitalizaciéon media, «es decir, el ascenso en la escalera de
financiacién. A medida que avanzan en su ciclo de vida, las PYME recurren a una com-
binacién de fuentes de financiacién, entre ellas créditos bancarios o participaciones en
el capital de inversores providenciales (business angels), capital riesgo, fondos de capital
inversién y, en ultima instancia, los mercados de capitales. A las PYME les resulta a
menudo dificil pasar de una combinacién de fuentes de financiacién a otra. Entre las dis-
tintas fases de crecimiento, las empresas tienen que hacer frente a la ‘brecha de finan-
ciaciéon’ y a la ‘brecha de educacién’, lo cual es especialmente patente en la etapa final y
en la etapa de crecimiento....»

En el momento de presentar esa comunicacién sobre financiaciéon a largo plazo, la
Comisiéon Europea (2014) la acompaiié de una comunicacién sobre la microfinanciaciéon
colectiva, incluyéndola en el programa de trabajo y calificindola como una fuente cada
vez mas importante de financiacién para las PYME. La comunicacién se titula «Liberar
el potencial de la microfinanciacién colectiva en la Unién Europea».

«CROWDFUNDING» O MICROFINANCIACION COLECTIVA EN SENTIDO
AMPLIO

El término inglés «crowdfunding» remite inicialmente al micromecenazgo, pero su sig-

nificado se ha ampliado y hace referencia a financiacién masiva, financiacién por sus-
cripcién, cuestacion popular, financiacién participativa y microfinanciaciéon colectiva o
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participativa. De acuerdo con la Wikipedia (2012) es «la cooperacién colectiva llevada a
cabo por personas que realizan una red para conseguir dinero u otros recursos. Se suele
utilizar internet para financiar esfuerzos e iniciativas de otras personas u organizaciones.
Puede ser usado para muchos propoésitos, desde artistas buscando apoyo de sus segui-
dores, campanas politicas, financiacién de deudas, vivienda, escuelas, dispensarios y
hasta el nacimiento de compaiias o pequenos negocios».

La Comisién Europea (2014) en su comunicacién habla de que el término surgié
para «designar habitualmente convocatorias hechas al publico con vistas a recaudar fon-
dos para un determinado proyecto. Con frecuencia, estas convocatorias se publican y
promueven a través de internet y con la ayuda de los medios sociales y solo permanecen
abiertas durante un periodo de tiempo dado. Los fondos suelen recaudarse entre un
gran nimero de contribuidores que aportan una contribucién relativamente modesta, si
bien hay excepciones».

Por su parte, un reciente documento de CFA Institute (2014) alude a que el término
crowdfunding se refiere a una amplia variedad de financiacién que tienen como elemen-
to comun el uso de una plataforma tecnolégica online para presentar proyectos y recau-
dar fondos. Los impulsores de los proyectos o propietarios de los mismos, utilizan estas
plataformas para presentar sus iniciativas, sociales o de negocio, y reunir financiacién,
mientras los ciudadanos visitan esas plataformas para financiar ideas de forma desinte-
resada u obtener recompensas o rendimientos financieros. A comienzos del 2005 apa-
recia Kiva, una plataforma online sin dnimo de lucro, establecida en San Francisco que
facilita microcréditos a pequeiias empresas o emprendedores en paises en vias de desa-
rrollo. En 2008 surge Indiegogo que sigue siendo una de las plataformas mas populares.
Otra de las plataformas de mayor éxito es, por ejemplo, la norteamericana Kickstarter
que en seis anos de vida ha difundido mas de 100.000 proyectos por un valor total de
mas de 1.000 millones de délares. De esa cantidad, la plataforma se lleva un 6%. No
todos los proyectos que pretenden salir en Kickstarter lo consiguen, pero un 75% de las
ideas se aprueban. El desarrollo de la plataforma la ha llevado desde las colaboraciones
populares a los préstamos o financiacién de empresas nacientes (start-ups). De acuerdo
con la publicacién «Crowdfunding Industry Report», ya en 2012 existian 452 platafor-
mas de crowdfunding que se concentraban fundamentalmente en EEUU (119) y Europa,
particularmente en Reino Unido (44), Holanda (29), Francia (28), Alemania (26) y
Espana (18).

Las definiciones del término ponen de manifiesto que el «crowdfunding» en sentido
amplio es un canal de financiacién que puede utilizarse de formas diferentes. Un grupo
de esas férmulas de financiaciéon se encuadran dentro de los que puede denominarse
«micromecenazgo» propiamente dicho. Ahi encajarian las donaciones que se recaudan
para un proyecto especifico o las campanas que recaudan financiacién a cambio de
recompensas o un producto desarrollado o elaborado con los fondos recaudados.

En el Reino Unido las plataformas que canalizan el mecenazgo se denominan
«Donation-based crowdfunding» o «Peer-to-peer online fundraising», modalidades en
las cuales legalmente no existe una obligacién financiera vinculante del receptor hacia
el donante y este dltimo tampoco espera ningun tipo de recompensa material o finan-
ciera a cambio de su donacién. Aquellas en las que el donante espera una recompensa
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no econémica o un premio a cambio de su contribucién econémica son las denomina-
das «reward-based crowdfunding».

El otro gran grupo de férmulas de crowdfunding son aquellas adaptadas a la inversién
y ofrecen algtn tipo de remuneracién financiera. Este articulo se centra en ese grupo de
férmulas de microfinanciacién colectiva.

«CROWDFUNDING» O MICROFINANCIACION COLECTIVA ADAPTADA
A LA INVERSION: PRESTAMOS Y ACCIONES

En el documento citado de CFA Institute (2014) se delimita acertadamente el grupo
de férmulas de crowdfunding que canalizan financiacién empresarial y ofrecen retornos
a los inversores. Las denomina «Investment-geared crowdfunding» que puede identifi-
carse como microfinanciaciéon colectiva orientada a la inversién. De acuerdo con
Crowdfunding Equity Report (2012) citado por Guzman (2014) se identifican basica-
mente dos modelos: el crowdfunding basado en préstamos (loan-based crowdfunding) y
el crowdfunding basado en acciones o, de forma mas amplia, valores mobiliarios (equity-
based crowdfunding o securities-based crowdfunding).

MICROFINANCIACION COLECTIVA ADAPTADA A LA INVERSION BASADA
EN PRESTAMOS (<LOAN-BASED CROWDFUNDING»)

La microfinanciacién colectiva basada en préstamos (lending-based crowdfunding o
loan-based crowdfunding) se soporta en préstamos obtenidos de los aportantes donde
los demandantes actan como prestatarios y los aportantes de crédito como prestamis-
tas. Los préstamos conllevan riesgos por las dificultades de verificar la solvencia de las
entidades que actdan como prestatarios. La diversidad de modalidades dentro de este
grupo es cada vez mayor y en muchos casos converge también con las actividades de la
banca tradicional con préstamos a particulares y esquemas de «persona a persona» o P2P.
Tuesta (2014), cita los ejemplos de LendingClub en Estados Unidos, que «a través de un
esquema P2P ha logrado construir una industria de mas de 3.000 millones de euros con
ratios de morosidad del 3%» o Zopa, en el Reino Unido que «viene colocando recursos
persona a persona en una magnitud de mas de 600 millones de euros con una mora de
tan solo el 0,5%». Las ventajas de estos operadores provienen de las tecnologias del «big
data», es decir «la correlacién masiva de datos individualizados, y con la ayuda de algo-
ritmos, han ido estableciendo metodologias para definir perfiles de riesgo de las perso-
nas de forma tal que puedan recibir financiamiento».

En el ambito de las plataformas «peer-to-peer» especializadas en préstamos a empre-
sas, recientemente se ha conocido el acuerdo firmado por Funding Circle con la filial brita-
nica de Banco Santander. Desde su inicio hace 4 anos, Funding Circle ha financiado a mas
de 5.000 empresas a través de créditos por valor equivalente a 362 millones de euros y a
partir de ahora gratificard la apuesta de Santander por su negocio promocionando los ser-
vicios de gestién de liquidez y cuentas corrientes del banco. Las estimaciones apuntan a un
elevado crecimiento de los préstamos «peer-to-peer» a pequefias empresas en el Reino

236



FINANCIACION EMPRESARIAL 2.0: <CROWDFUNDING»
PARA INVERSION Y OTRAS PLATAFORMAS

Unido que ascienden ya a 1.000 millones de libras anuales. El Gobierno britanico estd
fomentando muy activamente estas férmulas y estudia planes para obligar a los bancos
britdnicos a remitir a los clientes cuyas solicitudes de préstamo rechacen a plataformas
financieras alternativas e incluso a compartir los datos crediticios.

A medida que esta alternativa de financiacién crece y se desarrolla, comienza a atra-
er el interés de la industria financiera principal o tradicional. Inversores profesionales y
bancos comienzan a explorar con interés el terreno y, por ejemplo, hace pocos meses se
conocia el lanzamiento de un fondo de inversién norteamericano que invertird en cré-
ditos a través de plataformas de microfinanciacién colectiva en forma de préstamos.

Segtn estimaciones citadas por Financial Times (2014), mas del 60% de los présta-
mos facilitados por plataformas como Lending Club y Prosper parecen ser financiados
ya por grandes inversores institucionales como Hedge Funds o grandes firmas de ges-
tién patrimonial. De acuerdo con la misma fuente, la industria del «peer-to-peer len-
ding» ya se encuentra altamente concentrada a nivel mundial y estad dominada por un
reducido nimero de plataformas en Estados Unidos, el Reino Unido y China. En el resto
de paises el tamano del sector de préstamo online es pequeiio, frenado todavia y obsta-
culizado por leyes locales sobre el préstamo y falta de confianza y conocimiento de los
usuarios. La solucién, de acuerdo con los gestores de las plataformas, es el préstamo
transfronterizo pero la regulacién de los préstamos transfronterizos podria resultar muy
compleja. Por ejemplo, no hay un marco europeo comun para supervisar el «crowdfun-
ding» y la Comisién Europea esta todavia en el proceso de analizar el sector.

En otra linea, el desarrollo y crecimiento de esta alternativa de financiacién también
estd siendo seguido de cerca por las autoridades financieras y los reguladores que por
una parte entienden que aporta competencia y financiacién en momentos complicados
como el actual para la financiacion empresarial y por otra temen que su crecimiento
venga acompanado de riesgos de la mano de la participaciéon de intermediarios finan-
cieros no bancarios sujetos a una regulaciéon y supervisién de rango inferior.

MICROFINANCIACION COLECTIVA ADAPTADA A LA INVERSION BASADA
EN ACCIONES (<EQUITY-BASED CROWDFUNDING») O VALORES
MOBILIARIOS («<SECURITIES-BASED CROWDFUNDING»)

La microfinanciacién colectiva en forma de acciones o participaciones en sociedades
(equity-based crowdfunding) se basa en la participacién de los inversores en el capital de
sociedades mercantiles con el objetivo de conseguir rendimientos mediante beneficios
repartidos o aumento del valor futuro de las acciones o participaciones.

La microfinanciacién en forma de acciones es todavia un fenémeno incipiente pero
ya a partir del afio 2013 comienza a despegar en algunos paises. El avance de la regula-
cién, especialmente relevante en este ambito del crowdfunding, es lento y esta llevando
a las plataformas a evaluar sus estrategias de forma pausada. Por ejemplo, una de las pla-
taformas espanolas especializada en acciones, «The Crowd Angel», anuncié en 2014 la
suspension temporal de las nuevas operaciones para analizar el proyecto de ley presen-
tado por el gobierno espanol que regulara el «crowdfunding» orientado a la inversién en
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Espana. Desde su puesta en marcha en 2012, la plataforma ha financiado siete proyec-
tos en los que 84 inversores han invertido 1,6 millones de euros. La aportacién media
de cada inversor por proyecto es de 12.000 euros.

Otro ejemplo, el de la plataforma britanica Crowdcube lanzada en 2011, ha finan-
ciado 76 empresas en sus estadios iniciales para captar casi 15 millones de libras inver-
tidos en acciones y procedentes de inversores que se han identificado a si mismos como
«sofisticados» o han pasado un test simple acerca de los riesgos de invertir en «start-ups».
The Economist (2014) apunta que de los «50.000 inversores registrados en Crowdcube,
10.000 se autoidentifican como de elevada riqueza» y uno de los fundadores de la pla-
taforma habla de que «somos la mayor red de business angels de Europa»

No obstante, la microfinanciacién en forma de acciones levanta fuertes preocupacio-
nes en el momento en que se estd ampliando el puablico inversor como esta sucediendo
en los Estados Unidos de la mano de una regulacién que reduce las restricciones a la
venta de acciones de start-ups a inversores individuales. En términos agregados y en las
economias occidentales, entre un 50-70% de las start-ups fracasan y esa estadistica
tendra reflejo en las start-up que canalizan las plataformas de microfinanciaciéon colecti-
va en forma de acciones. Y, adicionalmente, entre las experiencias actuales, los inverso-
res no cuentan con vias de salida a través de ventas o salida a cotizar en mercados bursa-
tiles. En suma, los proyectos que se han financiado en la mayor parte de los casos no han
madurado todavia. El futuro dependera de la calidad de los proyectos financiados a
través de las plataformas y los rendimientos obtenidos por los inversores.

En cualquier caso, el denominado «equity crowdfunding» no estd por el momento lla-
mado a jugar un papel significativo en la financiaciéon en forma de capital del conjunto
de empresas, especialmente en el caso europeo. No obstante, como afirma la Comisién
Europea, «puede responder a las necesidades de muchas pequefias start-ups que no son
capaces de gestionar el acceso a la financiacién bancaria, al capital riesgo o no llegan a
la etapa de una Oferta Pablica Inicial de acciones previa a la cotizacién en un mercado
de valores regulado o alternativo». FESE (2013) apunta que el «crowdfunding» en forma
de acciones no es un sustituto de las Ofertas Pablicas Iniciales de venta de acciones que
estan descendiendo en Europa desde el inicio de la crisis con las consecuencias negati-
vas que esto tiene para las empresas europeas y para los mercados. No obstante, puede
ser un elemento muy positivo para la financiacién en general y para revivir las Ofertas
Pablicas Iniciales de venta de acciones en particular por las razones siguientes: «puede
ayudar a completar el conjunto de compaifiias que se preparan para una Oferta Pablica
Inicial, puede ayudar a construir una cultura accionarial europea fuerte y puede ayudar
a revivir los ecosistemas locales de financiacién necesarios para promover la Ofertas de
acciones de las companias de menor tamafo». Es importante, concluye la FESE (2013),
que «el marco europeo del ‘crowdfunding’ sea consistente con los principios de la regu-
lacién de los mercados financieros europeos».

Ampliando el dmbito de la microfinanciacién colectiva a otros valores mobiliarios
(«securities-based crowdfunding»), nuevas férmulas estan siendo exploradas por ejemplo
en el ambito de las emisiones de bonos corporativos de alto riesgo en el Reino Unido.
Plataformas como la citada Crowdcube lanzaron recientemente emisiones de renta fija
de dos cadenas de restaurantes bajo la forma de una especie de «mini-bonds», una de
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ellas a cinco afnos con rentabilidades del 8%. No obstante, todavia son experiencias muy
en sus inicios y las criticas apuntan a la falta de mercado secundario y riesgo elevado.

MICROFINANCIACION EN FORMA DE ACCIONES: LA INFORMACION
DE LOS EMISORES

En el documento citado de CFA Institute (2014) dedicado al «crowdfunding» orien-
tado a la inversion se identifican aspectos relevantes a la hora de desarrollar un marco
regulatorio adaptado a las férmulas relacionadas con la inversién en acciones. Por su
interés resumimos algunos que tienen una especial incidencia en los emisores o propie-
tarios de los proyectos que se difunden en la plataforma.

Informacién previa a la suscripcién. En la medida que inversores no profesiona-
les pueden acceder e invertir en las plataformas de crowdfunding orientado a la
inversion, los emisores deben proporcionar informacién adecuada. En muchas
jurisdicciones las reglas para los folletos de emisién se aplican bastante por enci-
ma del tamafio medio de las operaciones en las plataformas. Por ejemplo, en el
caso de la Unién Europea la directiva de folletos de emisién se aplica a emisiones
que superen los 5 millones de euros en 12 meses. Son necesarios unos requisitos
simplificados para las emisiones de pymes realizadas a través de plataformas de
crowdfunding. Entre los elementos clave de la informacién difundida deberian
estar un plan de negocio, los flujos de caja, los riesgos del proyecto, los compro-
misos financieros asumidos con personas vinculadas o inversores profesionales,
las restricciones a los derechos de los inversores, la valoracion, la liquidez, los
acuerdos de accionistas, los retrasos en los proyectos, los conflictos de interés y la
informacién financiera. En el ambito de las obligaciones de informacién continua
los emisores deben publicar informes periédicos y hacerlos llegar a los inversores
en formato electrénico.

Las plataformas deberfan revelar su aproximacién al due-diligence del proyecto,
los riesgos principales, las tarifas y costes y los derechos de retirada de las ofertas.
La importancia de una reputacién creciente convierten la publicacién de los datos
agregados de las operaciones realizadas y los resultados obtenidos en formatos
comparables en uno de los elementos mas importantes.

Mensajes estandarizados de alerta deben advertir sobre el nivel de riesgo, la
ausencia de supervisores a la hora de revisar las ofertas, la potencial pérdida de
la totalidad de lo invertido, la ausencia de cualquier tipo de garantias o las difi-
cultades de salida de la inversién en los casos en los cuales sea de aplicacién.

Es necesario también mitigar los posibles conflictos de interés entre las platafor-
mas, los propietarios de los proyectos, los inversores y otras partes vinculadas.
Proteccién de los pequeios inversores. Los acuerdos entre accionistas deben
hacerse publicos y la proteccion a los pequenos accionistas podria incluir cldusu-
las en las cuales en caso de venta de una participacién mayoritaria los accionistas
minoritarios podrin participar en la transaccion.
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LA PROPUESTA DE REGULACION DE LAS PLATAFORMAS DE CROWDFUNDING
EN ESPANA

Hace varios meses, marzo de 2014, el Gobierno espafol presenté por primera vez un
proyecto de regulacién del régimen de las Plataformas de Financiacién Participativa o
«crowdfunding» orientado a la inversién y lo incluyé dentro de la futura ley de Fomento
de la Financiacién Empresarial, cuyo objetivo es hacer mas accesible y flexible la finan-
ciacién de las PYMES.

Se da asi un paso adicional a los ya dados durante los tltimos meses en pos de fomen-
tar férmulas alternativas a la financiacién bancaria para las pequenas y medianas empre-
sas espanolas, muy lastradas por su dependencia del crédito bancario, que ha tenido otro
hito relacionado con el acceso a férmulas colectivas de financiacién en la puesta en mar-
cha en 2013 de una plataforma de emisién y negociacién de instrumentos de renta fija
para Pymes, el MARF (Mercado Alternativo de Renta Fija).

El proyecto de Ley de Fomento de Financiacién Empresarial regula la financiacién a
través de las plataformas de «crowdfunding», a las que la Ley denomina «Plataformas de
Financiacién Participativa», y a las que reserva la realizacién en exclusiva de esta activi-
dad. El Proyecto establecen los requisitos que deben cumplir estas plataformas, las prohi-
biciones de la actividad, asi como los requisitos de los promotores de los proyectos y los
mecanismos de proteccion al inversor. A continuacién figura un resumen de los aspectos
mas destacados de la regulaciéon propuesta.

REQUISITOS EXIGIDOS A LAS PLATAFORMAS DE «CROWDFUNDING»
EN EL PROYECTO DE LEY

El Proyecto de ley establece una serie de requisitos de registro, financieros y de infor-
macién que deberdan cumplir las plataformas de financiacién participativa. Toda plataforma
necesitara ser autorizada e inscrita en su registro correspondiente en la CNMYV registrarse
previamente al inicio de la actividad. La plataforma deberd tener un capital social igual o
superior a 50.000 euros, o disponer de un seguro de responsabilidad civil profesional, un
aval u otra garantia equivalente que permita hacer frente a la responsabilidad por negli-
gencia en el ejercicio de su actividad profesional, con una cobertura minima de 300.000
euros por reclamacién de danos, y un total de 400.000 euros anuales para todas las recla-
maciones. Las plataformas deberdn ofrecer una serie de informacién a sus clientes, entre
otros, el funcionamiento de la plataforma, procedimientos para las quejas y su resolucién,
riesgos que comporta participar en préstamos o en la suscripcién o compra de valores a
través de la plataforma, datos sobre el promotor que emite los valores o capta financiacién
mediante préstamos, asi como sobre los valores y préstamos.

PROHIBICIONES DE LAS PLATAFORMAS EN EL PROYECTO DE LEY ESPANOL

— Las plataformas de financiacién participativa tendran prohibido ejercer las activida-
des reservadas a las empresas de servicios de inversién y a las entidades de crédito.
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— Realizar recomendaciones personalizadas a los inversores, conceder créditos o
préstamos a los inversores o promotores, y asegurar la captaciéon de los fondos a
los promotores.

— Gestionar discrecional e individualizadamente las inversiones en los Proyectos de
Financiacién participativa, y establecer mecanismos de inversién automaticos.

Ademads, los administradores, empleados y demads personas vinculadas a la
Plataforma no podran realizar actividades que puedan dar lugar a un conflicto de
interés, ni hacer uso inadecuado o divulgar indebidamente informacién confidencial.
Tampoco podrdn asesorar a otra persona para que participe en la financiacién partici-
pativa de proyectos publicados a través de la Plataforma de Financiaciéon Participativa.

REQUISITOS DE IDONEIDAD DE LOS PROMOTORES, LOS PRESTAMOS
Y LOS VALORES EMITIDOS

Todo proyecto de plataforma de financiacién participativa debera estar vilidamente
constituido en Espana o en otro estado de la UE. En caso de proyectos de financiacién
via préstamos, si el promotor es persona fisica deberd tener su residencia fiscal en
Espana o otro estado de la UE. Los promotores, administradores o miembros de conse-
jo no podran estar inhabilitados conforme establece la Ley Concursal; ni podran estar
cumpliendo condena.

Los valores objeto de la emisién deberan respetar el régimen juridico al que estén
sometidos y en particular aquellas disposiciones que les sean aplicables de la Ley de
Sociedades de Capital y de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores. La Ley establece la
informacién que los proyectos de financiacién participativa deberan aportar sobre el
promotor que emite valores o capta financiacién.

PROTECCION DEL INVERSOR EN PROYECTOS DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA

El Proyecto de Ley distingue entre inversores acreditados e inversores no acreditados.
Los primeros son los institucionales, las empresas que superen determinados niveles de
activo (un millén de €), cifra de negocio (dos millones de €) o resursos propios (300.000
€), y todas las personas fisicas o juridicas con niveles de renta superiores a los 50.000 €
al afno o con un patrimonio superior a 100.000 €y soliciten expresamente el tratamiento
de inversor acreditado. Los inversores acreditados podran invertir sin limites.

Los invesores no acreditados, por su cardcter minorista, tendran limites anuales a
la inversién: 3.000 € por proyecto publicado por una misma Plataforma, 10.000 € en
un periodo de 12 meses en el conjunto de los proyectos publicados por una misma
Plataforma.

El inversor debe recibir y aceptar una comunicacién en la que se le advierte de una
serie de riesgos y circunstancias de la inversién en la que destaca lo siguiente: que ni el
proyecto ni la emisién de valores es objeto de autorizacién ni supervisién por la CNMV
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ni el Banco de Espana; la existencia de riesgo total o parcial del capital invertido y, por tlti-
mo que el capital que se invierta no esta garantizado por el fondo de garantia de inversio-
nes ni de depositos.

CONCLUSIONES

La alianza de la tecnologia y los esquemas de comunicacién social con la imparable
tendencia hacia un ecosistema de financiacién empresarial mas resistente y diversificada
abre ambitos con gran potencial que ya estan afectando a los modelos tradicionales de
financiacién bancaria y no bancaria. Si bien el «crowdfunding» tiene un origen muy liga-
do al mecenazgo, estain emergiendo con fuerza férmulas adaptadas a la inversiéon en
forma de préstamos (loan-based crowdfunding) o participacién en capital (equity-based
crowdfunding) que se presentan como una oportunidad a tomar en consideracién por
un colectivo importante de empresas a la hora de financiar proyectos novedosos o con
riesgo mas elevado.

El acceso a la microfinanciacién colectiva con componente financiero (préstamos,
acciones o incluso bonos) facilita el acceso de un nimero importante de empresas a
mecanismos colectivos de financiacién con todo lo que ello lleva consigo en términos de
aprendizaje, gestién y convivencia con un accionariado plural, diverso y amplio. Puede
ayudar también a construir y mejorar la cultura accionarial y a ampliar el conjunto de
compaiiias que se preparan para una Oferta Pablica Inicial sobre todo de empresas de
tamafio mediano y pequeno. El potencial futuro del «crowdfunding» dependera de la
calidad de los proyectos financiados a través de las plataformas y los rendimientos obte-
nidos por los inversores.

En el momento actual se estan desarrollando en todo el mundo marcos regulatorios
especificos para el «crowdfunding». En esta linea, el Gobierno espaiol present6 en el
primer trimestre de 2014 un proyecto de legislacién para regular lo que denomina «pla-
taformas de financiacién participativa» orientadas a la inversién con el objetivo de
ampliar las alternativas de financiacién empresarial. Su aprobacién definitiva se espera-
ba para el 4° trimestres de 2014.
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FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS

La Fundacién de Estudios Financieros (FEF) es el centro de opinién y de pensamiento del
Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF). Dedica su esfuerzo y recursos a la investi-
gacion, formacién y opinién independientes, sin animo de lucro y con el compromiso de tra-
bajar a favor de un ejercicio leal de la libertad econémica fundamentado en la eficacia, la
transparencia y la ética.

La Fundacién ha conseguido la integracién en su Patronato de un sélido grupo de empre-
sas e instituciones que representan a una parte muy significativa de la sociedad civil econé-
mica y financiera, convirtiéndose en uno de los centros de pensamiento de referencia del
mundo financiero espanol.

Es una fundacién privada, constituida el 20 de diciembre de 1991 e independiente de las
empresas que la financian y de la Administracién Pablica. Su misién esencial es generar ideas,
temas de debate y propuestas de solucién sobre diferentes aspectos de la realidad econémica
y financiera nacional e internacional que puedan resultar ttiles a la empresa privada, mundo
académico, responsables politicos, medios de comunicacién y opinién publica.

CIRCULO DE EMPRESARIOS

El Circulo de Empresarios es una asociacién empresarial no lucrativa de dmbito nacional
creada en 1977 con el objetivo de fomentar el libre mercado, la libre empresa y el espiritu
emprendedor. Promueve, asimismo, el reconocimiento de la figura del empresario como
generador de riqueza, empleo y bienestar social.

La asociacién estd integrada por dos centenares de altos directivos y propietarios de las
principales empresas que operan en Espafia. Financia sus actividades exclusivamente con las
cuotas de sus socios, lo que le otorga una absoluta independencia de todo tipo de poderes.

El Circulo actGa como centro de pensamiento (think tank), promoviendo estudios, publi-
caciones y debates de dmbito socioeconémico desde una perspectiva empresarial. Formula,
con regularidad, propuestas para mejorar la politica econémica en favor del progreso y del
desarrollo.

También opera como centro de encuentro entre sus socios y otras personalidades e insti-
tuciones con las que comparte preocupaciones similares en torno a la economia y la sociedad.
Asimismo desarrolla una serie de programas de colaboracién social con distintos colectivos,
como parlamentarios, jueces y magistrados, diplomaticos, técnicos comerciales y economistas
del Estado, y universitarios de cara a un mejor entendimiento del papel de la empresa en la
sociedad actual.
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