acia la

esintermediacidén

ancaria

La reduccién en la disponibilidad del crédito bancario en el contexto econémico actual, asi como las mayores
exigencias impuestas por las entidades financieras a los prestatarios, estd llevando a las compaiiias a la biisqueda de

fuentes de financiacién alternativas, entre las que destaca la emisién de bonos en mercado primario. No obstante el

nivel de emisiones corporativas a nivel domestico es todavia testimonial.

Javier Castelo

La disponibilidad de crédito bancario, cuya abundancia
ha constituido un rasgo estructural del mercado
financiero esparfiol, se ha reducido drésticamente, en un
contexto de dificultades de las entidades financieras.
Aunque paulatinamente deberia recuperarse la
concesién del crédito, es indudable que el escenario a
medio y largo plazo apunta a un volumen de
financiacién bancaria disponible, muy inferior al
registrado histéricamente en el sector empresarial
espariol.

Asi mismo la financiacién bancaria se ha
encarecido para las empresas, y las renovaciones de
deuda y nuevas disposiciones estdn suponiendo
aumentos en los diferenciales. En este sentido, los
bancos estdn repercutiendo en la financiacién
corporativa sus propios problemas de financiacién y los
mayores requerimientos de solvencia, asi como la mayor
percepcién de riesgo de crédito por el dificil contexto
econdmico.

En el actual contexto de restriccién crediticia, el
proceso de concesién de financiacién se ha vuelto mds
exigente para el prestatario, y las garantias exigidas por
las entidades se han endurecido, tanto en relacién a la

Y - J e ¥ -
demostracién de la .c:pacidad de repago como a las
garantias explicitas (hipotecas, aportaciones de socics o
avales personales entre otras).

Adicionalmente, en el entorno de concentracién
del sector bancario esparfiol, se estdn produciendo
modificaciones en la interlocucién entre las compariias
y las entidades, con una paulatina pérdida de la
tradicional cercania entre empresa y entidad.
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Emisiones brutas en Espaiia. 1990-2011
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Esta nueva situacién de la financiacién bancaria,
menos abundante, mds cara y con mayores exigencias
para el prestatario, ha configurado un nuevo modelo de
financiacién bancaria, claramente distinto al existente
tradicionalmente en Esparia, que estd obligando a las
compariias a plantearse un cambio en su estrategia de
gestién de la estructura de capital.

Este cambio comprende la bisqueda de fuentes de
financiacién externa alternativa, la biusqueda de
ventanas de captacién de recursos financieros, la
utilizacién de instrumentos financieros innovadores, la
elaboracién de planes de generacién de liquidez, la
financiacién en mercados internacionales, con
financiadores extranjeros y en otras divisas, as{ como la
gestién de los instrumentos de retorno al accionista.

La nueva estrategia financiera a adoptar tendra
impacto en las distintas dreas de las empresas, tales
como la direccién financiera, mercados de capitales,
gestién de riesgos, gestién de tesoreria, contabilidad o
fiscalidad entre otras.

A excepcién de las grandes comparifas cotizadas,
son muy pocas las empresas espafiolas que se han
planteado la emisién de bonos, debido
fundamentalmente a las siguientes razones:

e Ladisponibilidad de crédito bancario no hacia
necesaria la basqueda de fuentes de
financiacién alternativas

e Lafinanciacién a través de bonos constituia
una fuente de financiacién significativamente
mads cara que la bancaria

e  Los costes de emisi6n, tanto explicitos (coste
del proceso de colocacién) como implicitos
(pérdida de privacidad por la salida a los
mercados), disparaban atin més el coste de
financiacién

e Las empresas no percibian los covenants
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bancarios como una restriccién efectiva a su
gestién, dado que se cumplian holgadamente
en entornos de mercado favorables

e Laemisién de bonos se consideraba restringida
a empresas cotizadas y a empresas con rating
publico

No obstante, desde 2010 las emisiones de bonos han
aumentado significativamente, sobre todo en empresas
encuadradas en el segmento high yield, incluyendo
muchas empresas no cotizadas (o cotizadas “no IBEX") y
sin rating publico.

El diferencial del coste de una emisién de bonos
respecto a la financiacién bancaria se ha acortado
significativamente, aunque sigue siendo mds cara. No
obstante, proporciona a las compaififas una serie de
ventajas:

e  Acceso a mayores volimenes de deuda de los

que podrian obtener bancariamente

e Posibilidad de acceder a mercados exteriores y

a financiacién en divisas

e  Mayor flexibilidad en la estructuracién del
repago (posibilidades de amortizaciones bullet
o amortizaciones anticipadas)

e  Restricciones, o covenants, muy inferiores en
la gestién de las empresas

e  Mayor libertad para repartir fondos a los
accionistas

LAS EMISIONES DE DEUDA, A LO LARGO DE LAS ULTIMAS
DECADAS, SE HAN CONCENTRADO EN EL SECTOR
FINANCIERO Y EL SECTOR PUBLICO

El mercado de deuda ha estado dominado
tradicionalmente por las entidades financieras, asf
como en menor medida por el sector publico, tanto a
nivel europeo, como a nivel doméstico.
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Alo largo de la tltima década en Europa, la cuota
representada por el sector financiero en emisiones
brutas es del 67%, mientras que el sector publico ha
representado el 22%. El sector privado corporativo
representa una pequefla parte de este mercado, con una
cuota del 11%.

A nivel doméstico, la foto a nivel de emisiones
brutas es muy similar a la observada a nivel europeo: el
sector financiero y el sector publico han absorbido el
protagonismo y el sector privado corporativo no ha
registrado practicamente actividad.

En términos netos (captacién de nuevo dinero), ya
nivel europeo, son también el sector publico y el sector
financiero los que han dominado tradicionalmente el

mercado de deuda (94% del total de las emisiones netas).

En el perfodo mds reciente, sin embargo, es el sector
publico el que ha absorbido en mayor medida los
recursos nuevos captados en el mercado, con una cuota
del 57%. El sector privado corporativo se mantiene muy
alejado de las cuotas del resto, si bien en el perfodo
2009-2011 ha incrementado ligeramente su peso relativo,
con un 8% frente al 6% de media histérica.

En cuanto al mercado doméstico, la presencia del
sector privado corporativo es testimonial, con tan sélo
un 0,1% del dinero nuevo captado por los diferentes
emisores en Espafia a lo largo de los tiltimos 3 ejercicios.
Las posibles razones son:

e Dependencia histérica del crédito bancario

e  Excepcionales condiciones de aversion al riesgo
que han presidido el comportamiento de los
mercados financieros a lo largo de los éltimos 3
anos

EMISIONES CORPORATIVAS RECIENTES EN EL MERCADO

EUROPEO
Tan solo el 2,5% del importe total emitido en Europa en
el ejercicio 2012 corresponde al sector privado
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berdro b A- 13/10/2016 355%
Tek®Bnica BBB+ 24/03/2015 333%
Tek®nia BBB+ 16/09/2010 348%
GasNatural BBB 2701205 3 50%
GasNatural BBB 26012018 3 50%
OHL BB- 28/04/2015 7 50%

*Tipom dswapalvencim Ento m &s spread de bhem EBN.

No ncliye com Bbnes.

Fuente: Bloomberg.

corporativo, representado por grandes compafifas como
Allianz, Volkswagen o Codere entre otras. Compariias
que cuentan con una calificacién crediticia dentro del
rango de investment grade.

Las compaiifas de menor tamafio no han realizado
emisiones durante este afio.

El mercado europeo de emisiones privadas
corporativas se encuentra dominado por comparifas
alemanas y suecas, debido al menor riesgo pais
percibido por los inversores, que se ve reflejado en el
menor tipo de interés de los bonos publicos de dichas
economias. Entre los sectores més activos en la emisién
de deuda privada han destacado los sectores
automocién, telecomunicaciones y quimico.

No obstante, el volumen medio de estas emisiones
es muy inferior al alcanzado por las emisiones del
sector publico o del sector financiero.

EMISIONES CORPORATIVAS RECIENTES EN EL MERCADO
DOMESTICO

A nivel nacional, el go% de las emisiones realizadas en
el ejercicio 2012, han sido llevadas a cabo por el sector
publico, mientras que tan solo el 2% corresponde al
sector privado corporativo, estando representado, al
igual que en Europa, por grandes compaififas tales como
Telef6nica, Gas Natural e Iberdrola.

A pesar del reducido protagonismo de las empresas
en las emisiones de deuda realizadas en 2012, muchas
empresas han optado por reducir la dependencia de la
financiacién bancaria tradicional, en los tltimos afios,
entre las que destacan Iberdrola, Repsol o Endesa entre
otras.

A pesar de que la apelacién al mercado de deuda
puede resultar mds cara que la financiacién bancaria
tradicional, permite contar con una fuente de
financiacién adicional vital en un momento de cierre
del canal bancario ::

RENTING UNICAJA

\\V,///‘Unicaia

42 EMPRESA GLOBAL ABRIL 2012




EMISIONES RECIENTES DE EMPRESAS CORPORATIVAS. EUROPA

Rating Sector Importe*  Vencimiento  Coste®*
heos A- Quim ta 2500 15/02/209 9.1%
Athnta A- hgenkria/Autom ocbn 1000 08/02/2019 53%
Codere A- Ocb 600 15L02/2019 99
Vo kswagen A- Autom ocbn 250 19012015 2 74%

*Enm @bnes EUR .*T po m ™ swap alvencin Ento m &s spread de bhem EbBn.No ncliye com BEbnes.

Fuente: Bloomberg.

EMISIONES RECIENTES DE EMPRESAS CORPORATIVAS. ESPANA

Rating Sector Importe*  Vencimiento  Coste*™
Tekfnta BBB+ Tekcom 1500 2102/2018 5 45%
ACS - Constiuccbn 1380 1007205 4 7%
GasNatural BBB Enemgia 750 1B02/2018 588%
berdio h A- U tilites 400 25012016 5 656%
P escanova - A lm entacbn 160 7/02/2019 888%

*Enm dbnes EUR .*T po m © swap alvencin Ento m &s spread de lhem Ebn.No nclye com Ebnes.

Fuente: Bloomberg.
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