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Resumen

Este trabajo de fin de grado analiza los factores que han hecho necesaria la
desintermediacion del sistema bancario en Europa, provocando la busqueda de otras
alternativas de financiacion por parte de las empresas. En concreto, se estudia el mercado
de deuda de alto rendimiento, su fuerte crecimiento durante la tltima década y como se
ha convertido en una de las primeras fuentes de financiacioén para un grupo determinado
de empresas. Finalmente, se exponen las caracteristicas basicas de este mercado,
ejemplificando algunas de las operaciones mas habituales a través de una transaccion real

por el grupo HEMA.

Palabras clave: desintermediacion sistema bancario, otras alternativas de financiacion,

deuda de alto rendimiento, transaccion real, HEMA.

Abstract

This Final Project analyses the factors that have made necessary the disintermediation of

the banking system, making companies search for alternative ways of financing.
Particularly, it focuses on the high yield debt market, its significant growth over the last
decade and how it has become one of the primary sources of financing for a specific group
of companies. Finally, the basic characteristics of this market are presented, explaining a
real transaction of HEMA to exemplify some of the most common operations carried out

in this market.

Key words: disintermediation of the banking system, alternative ways of financing, high

yield debt, real transaction, HEMA.
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1 Introduccion

1.1 Proposito de la investigacion

El proposito de este trabajo de fin de grado es explicar las caracteristicas fundamentales
del mercado de deuda de alto rendimiento (high yield), asi como las razones de su rapido
crecimiento en las ultimas décadas. El objetivo es entender el auge de este mercado como
consecuencia del contexto econdomico vivido desde la crisis financiera del afio 2008 hasta

la actualidad.

El trabajo pretende mostrar la deuda de alto rendimiento como una alternativa que encaja
perfectamente las necesidades de financiacion de determinadas empresas con el apetito
de rentabilidad de los inversores en un entorno de tipos bajos de interés y de exceso de
liquidez. A lo largo del trabajo, se pone de manifiesto la diferencia entre Estados Unidos
y Europa; el primero absolutamente pionero con un mercado financiero muy desarrollado,

y el segundo con un mercado bastante menos profundo pero cada vez mas sofisticado.

Es necesario entender que se han dado las condiciones dptimas para que el mercado de
leveraged finance' creciera en tamafio, en utilidad y en la variedad y complejidad de las
operaciones para las que se utiliza. Dada la creciente importancia de la deuda high yield
en la comunidad financiera, la finalidad es comprender las ventajas de la financiacion e

inversion a través de la deuda de alto rendimiento.

1.2 Contextualizacion

1.2.1 El mercado bancario

Para contextualizar el trabajo es necesario hacer una reflexion previa sobre los cambios
fundamentales que han ocurrido en el sistema financiero europeo en los ultimos quince

afios. La desaparicion de las monedas locales en favor del euro implicé la pérdida de

! Mercado de leveraged finance: aquel que se compone de empresas con una calificacion crediticia de
grado de no inversion, es decir, inferior a Baa3 segiin Moody’s y BBB- segiin S&P y Fitch. Estas empresas
utilizan deuda de alto rendimiento para su financiacién.



competencia de estos Gobiernos en favor del Banco Central Europeo (BCE). La
consecuencia principal de la creacion del euro es por lo tanto, la incapacidad de los
gobiernos locales para emitir moneda. Ello implica que las autoridades tengan que
depender de la financiacion de los mercados para hacer frente a sus obligaciones. Es ahi
donde aparece el concepto de prima de riesgo que evoluciona al alza durante el periodo
de la crisis, encareciendo el coste de financiacion tanto de los estados como de las
empresas. Cabe destacar que las compafiias se financian generalmente por encima del

activo sin riesgo que es el bono del estado, es decir, por encima del coste que éste tenga.

Desde el nacimiento del euro hasta la crisis de 2008 se vive un periodo de expansion
econdémica que, junto con una regulacion laxa, unos tipos de interés favorables y la escasa
evolucion de otras alternativas de financiacion llevan a una situacion en la que las
empresas dependen exclusivamente del crédito bancario para crecer. Concretamente, mas
del 80% procedia del sector bancario, alcanzando en las Pequefias Y Medianas Empresas
(PYMES) hasta un 95% (Vilches, 2017). Cuando llega la crisis financiera, ésta golped
con especial fuerza a las instituciones financieras, afectando gravemente a la solvencia
de bancos y cajas de ahorro. La situacion de los mismos provocod que las compaiiias se
quedaran sin su fuente de financiacion principal. La incapacidad de repagar sus deudas y
la escasez de liquidez existente en el sistema hizo que muchas de ellas quebraran,
poniendo de manifiesto la excesiva dependencia del sistema bancario (Vilches, 2017).
Antes del 2008, los bancos financiaban todo tipo de empresas, ya fueran grandes,

pequeiias, solidas, de mucho riesgo o de cualquier sector.

Tras el colapso vivido durante ese afio, el foro internacional de cooperacion encargado de
supervisar el sistema bancario impuls6 una nueva y estricta regulaciéon conocida como
Basilea III. Esta regulacion se transpone directamente en el marco europeo, obligando el
Banco Central a las instituciones financieras a cumplir un estricto control del riesgo. La
concesion de créditos debe pasar comprobaciones minuciosas acerca del deudor, el
riesgo, el objetivo, el tamafio o el horizonte temporal, exigiendo ademas la dotacion de
reservas para hacer frente a posibles impagos (Ibafiez & Sandoval). Adicionalmente, el
traspaso de la responsabilidad de supervision e inspeccion de las instituciones financieras
al Banco Central Europeo implicé una regulacion y supervision mas estricta e

independiente de la que los bancos centrales locales venian ejerciendo (Olivares &



Mochon , 2016). Esta fase regulatoria, ligada al ciclo econémico, fue una consecuencia

directa de la gravedad de la crisis financiera vivida a partir de 2008.

Sin embargo, toda regulacion conlleva por naturaleza una limitacion al crecimiento, lo
que histéricamente ha supuesto que en los ciclos econémicos expansivos se haya tendido
a desregular los mercados. Sin embargo, encontramos en el mercado bancario actual una
divergencia ante esta tltima regla, pues a pesar de la expansion econémica del momento
las instituciones europeas continllan manteniendo altas restricciones regulatorias,
llevando a los bancos a tener que asumir altos costes de capital que pueden incluso llegar
a aumentar una vez entre en vigor Basilea IV a partir de 2019. Ademas, los tipos de interés
actuales no permiten desarrollar un negocio rentable para muchos de estos bancos. Como
consecuencia, estas instituciones deben huir de créditos con alto riesgo y posiciones

iliquidas (Ithurbide, 2016).

Otros puntos que han favorecido la estricta regulacion bancaria son el miedo y la
fragilidad del sistema bancario en ciertos paises de la Unién. El miedo es consecuencia
directa de lo vivido desde 2007 donde grandes instituciones financieras desaparecieron e
hicieron perder enormes cantidades de dinero a accionistas, inversores, clientes y Estados.
Ante un sistema bancario todavia muy fragil, la desconfianza no desaparece. Un claro
ejemplo es Deutsche Bank que sigue sumergido en una situacion financiera muy
compleja, suponiendo un elevado riesgo sistémico. Ademads, existen paises concretos que
todavia no han podido sanear su sistema bancario de manera eficiente; Portugal, Espafia
o Italia, contintian teniendo activos toxicos en los balances de sus bancos. El caso de Italia
es particularmente interesante al denegarse la creacion de un “banco malo” por parte de
la Comision Europea y por ende el saneamiento de sus entidades financieras (Ithurbide,

2016).

Por lo tanto, la fragil situacion de las instituciones financieras desde la crisis y su creciente
regulacion, ha hecho necesario un proceso de desintermediacion bancario en Europa. Este
implico la busqueda de otras fuentes de financiacion que han sido diferentes segun el pais
y el tamafio de las empresas (Standard & Poor’s, 2015). Surgen entonces alternativas a
los préstamos bancarios tradicionales que se ajustan a las necesidades de los distintos
grupos de empresas. En el caso de las PYMES, que conforman la mayor parte del tejido

empresarial en paises como Espafia, buscaron alternativas mediante la emision de bonos



en el mercado alternativo de renta fija (MARF) o a través de fondos como los direct
lending que tuvieron su inicio en Estados Unidos (IEB, 2017). Segin Eduardo Llopis, a
quien se le ha realizado una entrevista recogida en el anexo II, estos fondos suponen una
alternativa de financiacion para pequefias y medianas empresas, sin intermediacion
bancaria y un tamano de crédito entre 5 y 200 millones de euros en el mercado europeo.

En el grafico 1 se observa el crecimiento de estos fondos en los ultimos afios.

Grdafico 1: Volumen anual de fondos de Direct Lending en Europa y Estados Unidos (en billones de
dolares americanos)

(€bn)
20 4

20

19
17 17
15 - 14
13
10 9
8 7
51 4
2 3 o ;

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

I Norte América M Europa

Fuente: Prequin ,2016. Obtenido de la presentacion de Ernst & Young, “European private debt:where do
we go?”, 2016. Elaboracion propia.

El contexto de restricciones bancarias y la necesidad de buscar nuevas fuentes de
financiacion, afectd especialmente a las empresas con grado de no inversion (sub
investment grade), pues muchos bancos no pueden asumir préstamos para entidades con
semejante riesgo. Rompiendo con la dependencia bancaria tradicional que habia existido
hasta el momento, se aceler6 mucho la financiaciéon mediante deuda de alto rendimiento,
especificamente a través de la emision de bonos y la sindicacion de préstamos
apalancados en el mercado. Este mercado es conocido en su término anglosajon como
leveraged finance y supone el objeto de estudio de este trabajo. A partir de este cambio
en la financiacion, la diferencia fundamental reside en que el banco ya no es el principal

acreedor, sino un intermediario necesario para el desarrollo en este proceso.



Otra razoén que ha favorecido la financiacion de grandes empresas en el mercado de
leveraged finance, es la internacionalizacion de las mismas. Estas necesitan mayor
flexibilidad, mayor tamano de crédito, aceleracion de los procesos y diversificacion de
los prestamistas para evitar riesgo sistémico. En definitiva, el grupo de empresas que
participa en este mercado desea evitar la dependencia y concentracion de su pasivo en

dos o tres bancos caracterizados por altas restricciones regulatorias.

1.2.2 Alternativas de financiacion

Las empresas tienen dos alternativas de financiacion; a través de fondos propios o
recursos ajenos, y la gran mayoria han combinado ambas fuentes para obtener la situacion
financiera dptima en funcion de sus objetivos y perfil de riesgo. El coste de la financiacion
con deuda es siempre menor que el coste de los recursos propios, pues los accionistas,

asumiendo mas riesgo, demandan rentabilidades mas altas.

Dentro del mercado de deuda ocurre algo similar, existiendo a dia de hoy dos mercados
fundamentales que se distinguen por la calificacion crediticia (rating) que tienen las
empresas que acceden a cada uno de ellos. Esta nota crediticia la publican regularmente
agencias dedicadas a la valoracion del riesgo de crédito de una compaiia o producto
financiero, siendo las mas reconocidas: Moodys, Standard & Poors (S&P) y Fitch que
dan a cada empresa una “nota” representativa de su capacidad de pago y riesgo percibido.
Existe un mercado de menor riesgo conocido como investment grade al que pueden
acceder aquellas empresas con la calificacion adecuada. Por otro lado, el mercado sub
investment grade recoge aquellas empresas que tienen mayor riesgo y, por ello, los
inversores demandan mayores rentabilidades. Como ya he mencionado, este ultimo
también se conoce como mercado de leverage finance y el término para referirse a esta
deuda de mayor riesgo es deuda de alto rendimiento o deuda high yield. En el grafico 2
se muestran los dos principales mercados de deuda, asi como los instrumentos propios de

cada uno de ellos (Llopis, 2014).



Grafico 2: Alternativas de financiacion empresarial
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Fuente: J.P. Morgan. Obtenido de la monografia de Eduardo Llopis, “Monografia Leveraged Finance -
High Yield Bonds & Leveraged Loans”, 2014. Elaboracion propia.

En los tultimos afos, el mercado de deuda de alto rendimiento ha evolucionado
considerablemente debido a la desintermediacion bancaria, acompanando la creciente

complejidad de las instituciones financieras y de las necesidades de sus clientes.

1.3 Justificacion del tema

En el epigrafe anterior se han descrito las razones por las que ha estallado el mercado de
alto rendimiento en las ultimas décadas, enfocandolo unicamente como forma de
financiacion de las empresas. No obstante, resulta muy interesante entender la deuda de
alto rendimiento desde el punto de vista del inversor, especialmente en la situacién
macroeconémica actual. La inversion en deuda de alto rendimiento se ha convertido en
uno de los activos mas atractivos de los mercados de capitales, alcanzando niveles de
rentabilidad mas altos que los obtenidos en renta fija, asi como niveles de riesgo menores

que la renta variable que se encuentra a dia de hoy en maximos histéricos (Distenfeld &
Shah, 2014).

Por un lado, la inversion en deuda investment grade no genera rentabilidad desde hace

varios afios. Actualmente, el mundo vive un contexto de tipos de interés extremadamente



bajos, siendo los principales responsables los bancos centrales que se encargan de la
gestion de la politica monetaria manteniéndolos bajos con el objetivo de incentivar la
economia (Henderson Global Investors, 2015). El resultado ha sido que las letras del

tesoro y bonos publicos generen incluso rentabilidades negativas.

En el grafico 3 se muestran los bonos publicos a 10 afios de algunas de las principales
economias mundiales. Es interesante utilizar una grafica que muestre un contexto
internacional, pues los inversores no tienen barreras geograficas a la hora de invertir. Por
tanto, hay una clara correlacion entre paises, y, salvo hechos aislados, el mercado de
deuda global se mueve en una misma direccion. El objetivo es demostrar que, a pesar de
los diferentes niveles de rentabilidad y riesgo de las diferentes economias y sectores, la
tendencia global de los tipos de interés situa la rentabilidad de la renta fija en minimos

historicos (Bernanke, 2015).

Grafico 3: Porcentaje de rentabilidad en los bonos publicos a 10 arios
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Fuente: National Central Banks, Haver Analytics. Obtenido del articulo publicado por Brookings’

Institution de Ben Bernanke “Why are interest rates so low, part 4: Term premiums”, 2015.

Aunque es cierto que los tipos de interés han tocado fondo, dada la sensibilidad de la
economia a una subida de los mismos, es previsible que la situacion actual contintie a

corto y medio plazo, acompafiada de un proceso de subida muy lento en el tiempo.



Por otro lado, el exceso de liquidez y la expansion econdémica actual, ha generado que las
bolsas mundiales se encuentren en niveles maximos. De nuevo se habla de bolsas
internacionales, pues por ejemplo el IBEX, acrénimo de indice ibérico, estd todavia
bastante lejos de su maximo. En el grafico 4 se muestra la evolucion del indice bursatil
STOXX 6007 que recoge los valores de las 600 compaiiias europeas mas relevantes en
términos de capitalizacion bursatil. En €l se ve claramente la subida experimentada desde
el afio 2013, alcanzando su méaximo historico en abril de 2015 con 411 puntos. A fecha 5
de abril de 2018, este indice se encuentra en 376 puntos, todavia rondando niveles muy
elevados. Como se puede apreciar en el grafico nimero 4, durante el 2018 el indice ya ha

comenzado a caer y es previsible que lo haga mas cuando suban los tipos (Jiménez, 2015).

Grafico 4: Evolucion de los punlos3 de la cotizacion del indice bursatil europeo STOXX 600
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Fuente: Pagina web Stoxx, grafica en tiempo real a fecha 9 de abril, 2018.

Finalmente, la combinacion de niveles tan bajos de interés junto con el exceso de liquidez
existente, ha resultado en inversores buscando opciones que dieran rentabilidades mas
altas en los mercados, siendo la deuda de alto rendimiento una de las oportunidades mas
claras. Por tanto, ademas de la creciente importancia que tiene este activo en la comunidad

financiera, el tema de este trabajo surge de mi interés personal por entender un mercado

2 “El indice STOXX Europe 600 contiene un nimero fijo de 600 componentes, representando compafiias

de capitalizacion grandes, medianas y pequefias en 17 paises europeos: Austria, Bélgica, Republica Checa,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Noruega, Portugal,
Espafia, Suecia, Suizay Reino Unido.” (STOXX, 2018)

% La medida o puntos se deriva de una media ponderada basado en el peso de los diferentes
componentes del indice.



que lleva en auge varias décadas y que, muy probablemente vaya a continuar en

crecimiento.

1.4 Metodologia

Para la elaboracion de este trabajo de fin de grado se han utilizado diferentes tipos de
fuentes. En primer lugar, se ha seguido un proceso de investigacion online en articulos
académicos, revistas, informes bancarios y otras fuentes que hayan resultado de interés,
utilizando plataformas como EBSCO o Google Scholar. Esto ha permitido una revision
teorica acerca de conceptos clave como deuda de alto rendimiento y el mercado de
leveraged finance. Ademas, ha resultado especialmente util la obtencién de informacion
mediante periddicos de actualidad para poder comprender el contexto econdémico de los

diferentes momentos tratados a lo largo del trabajo.

Por otro lado, la comprension de un tema tan técnico ha sido posible gracias a la
realizacion de unas practicas en el departamento de leveraged finance en J.P. Morgan
(Londres) el verano de 2017. Con el fin de ejemplificar todo lo explicado a lo largo del
trabajo sobre el mercado de leveraged finance, 1a tiltima parte del documento incluye una
transaccion real que tuvo lugar en julio de ese afo en la que tuve oportunidad de participar
del lado de J.P. Morgan. En ese apartado, se intenta explicar desde una vision cercana,
los conceptos que pude aprender a lo largo de esa operacion. Cabe destacar que todo lo
que se ha incluido en ese apartado no es informacion confidencial porque la operacion se

hizo publica el pasado mes de agosto.

Finalmente, una de las fuentes mas importantes para la elaboracién de este trabajo han
sido diferentes reuniones que he podido mantener con expertos de este sector:

- Arturo Alonso: Managing director y responsable global del departamento
financiero (head of global finance) en Société Générale (Madrid). Ha sido
muy util para elaborar, mediante una entrevista (véase el anexo I), el apartado
2.2 en el que se explican las razones del crecimiento del mercado de deuda de
alto rendimiento. También me ha ayudado a entender la situacion del mercado
europeo en general, asi como la evolucion del mercado desde la crisis

financiera del 2008 hasta la situacion actual.



- Francisco Granero: Managing director en Londres y responsable de leveraged
finance en Espana y Portugal en J.P.Morgan. Ha sido fundamental a la hora
de obtener informacion procedente de informes internos del banco que aunque
no son confidenciales, tampoco estan publicados en internet.

- Eduardo Llopis: Actualmente es asociado en Trea Direct Lending, un fondo
americano de direct lending en Barcelona. Previamente trabajo durante cuatro
afios en el departamento de leveraged finance en J.P.Morgan (Londres). He
podido reunirme con €l y realizar una entrevista (véase el anexo II) sobre
aspectos técnicos de la deuda de alto rendimiento, asi como profundizar en
otros aspectos relevantes del trabajo como los fondos de direct lending.
También me ha facilitado datos procedentes de informes especializados de
Bloomberg, Dealogic o LCD, a partir de los cuales he elaborado gran parte de

los gréficos del trabajo.

1.5 Estructura del trabajo

Este trabajo se compone de cuatro partes principales. En primer lugar, es necesaria una
contextualizacion que enmarque correctamente de qué mercado y situacion pasada
venimos para poder asi entender la evolucion al mercado actual. Esta parte contiene
informacion de caracter cualitativa, como los principales cambios del sistema financiero
europeo en los ultimos quince afios, y cuantitativa que demuestra lo expuesto mediante
datos numéricos reales. En la segunda parte se explica brevemente la historia de este

mercado y cuales han sido los factores principales de su crecimiento.

La tercera parte del trabajo describe rigurosamente el funcionamiento de la deuda high
yield como forma de financiacion empresarial. Para ello se explican las diferentes
operaciones crediticias a las que aquellas empresas que tengan un rating sub investment
grade, pueden acceder. También se explican los instrumentos que se utilizan en dichas
operaciones; préstamos apalancados y bonos de alto rendimiento, asi como las
caracteristicas propias de cada uno y sus principales diferencias. Una vez explicado el
mercado de deuda para la financiacion, se examinara el punto de vista del inversor,
detallando cuales son las ventajas y desventajas que ofrece este tipo de activo en la

inversion.
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La cuarta parte muestra la aplicacion de lo estudiado en el epigrafe anterior mediante una
operacion real llevada a cabo por el grupo HEMA. Finalmente, se han elaborado las

conclusiones del trabajo.

2 Evolucion y desarrollo

2.1 Inicios de la deuda high yield y evolucion

El mercado de leveraged finance se ha convertido en una alternativa relativamente nueva
para empresas e inversores, experimentando un fuerte crecimiento en los ltimos afios.
En cuanto a sus inicios, la deuda de alto rendimiento entendida como deuda mas cara y
mas rentable que la ofrecida en los mercados, ya existia en el afio 1700. La familia
Rothschild fue muy conocida en Estados Unidos como acreedora de este tipo de deuda,
otorgando préstamos a deudores de mucho riesgo con altos tipos de interés. Un paso
importante en la evolucion de este mercado tiene lugar en 1909 cuando John Moody
introduce un sistema basico de calificacion, que se convertird mas adelante en la principal

medida de riesgo de las empresas emisoras de deuda (Gramatovich, 2015).

En 1958 W. Braddock Hickman, investigador relevante de la Oficina Nacional de
Investigaciéon Econdémica (ONIE), realizo el primer trabajo de investigacion en el que se
examinaba la calidad de la deuda corporativa y la experiencia de los inversores con la
misma entre los afios 1900 y 1943. La investigacion demostraba que la inversion en la
deuda high yield habia supuesto rentabilidades muchisimo mayores que la deuda
investment grade, y que el riesgo de impago en el que se incurria se veia compensado por
las altas rentabilidades de los cupones. Sin embargo, los resultados de su trabajo fueron
ignorados por la comunidad financiera durante casi 20 afos, hasta que en el afio 1970
salen de nuevo a la luz y comienzan a tener gran éxito. El motivo de ello fue que en aquel
momento diversas razones hicieron que muchas empresas investment grade vieran su
rating disminuido, convirtiéndose en fallen angels y por tanto, emitiendo deuda en el
mercado sub investment grade (Gramatovich, 2015). En este contexto, Michael Milken,
empleado en el banco de inversion americano Drexel Lambert, lleva a cabo las principales
emisiones de deuda de alto rendimiento que sembrarian las bases del mercado que hoy

conocemos (Altman, 2000).
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En Estados Unidos, el boom de este mercado tiene lugar a principios de la década de los
80. Entre los afios 1980 y 1982, el crédito bancario representaba el 57% del total de
crédito corporativo y los bonos un 36%. Entre 1986 y 1988, los préstamos bancarios se
redujeron al 15% y los bonos aumentaron al 61% del total de créditos corporativos. El
uso de la emision de bonos se acelerd, impulsando concretamente el crecimiento de la
deuda de alto rendimiento. Por tanto, entre 1982 y 1986, la emisiéon de bonos
especulativos pasa de 1.5 billones de dolares a 15 billones de ddlares, respectivamente
(Jefferis, 1990). En esta década tuvo lugar una de las transacciones mas importantes de
la historia con la compra apalancada o Leveraged Buyout (LBO) de 31 billones de dolares
por el fondo de capital riesgo Kohlberg Kravis & Roberts (KKR) para comprar RJR
Nabisco. Parte de la financiacion fue respaldada por cinco emisiones de deuda de alto

rendimiento que sumaban alrededor de 4.000 millones de dolares (Recarte, 2015).

Pero el fortisimo crecimiento vivido en esos afios cred una burbuja de crédito que dio
lugar a una primera recesion de este mercado. En los afios 1990 y 1991, la tasa de impago
de los bonos high yield superaba el 10% y el total de deuda impagada sobrepasaba los 18
billones de dodlares al ano. La consecuencia de ello fue un fuerte incremento de la
rentabilidad que entre finales de 1990 y principios de 1991 estuvieron en torno al 18.42%.
Esta compleja situacion supuso en 1990 una rentabilidad negativa para los inversores de
deuda de -8.5%. Cuando todo hacia pensar que el mercado de alto rendimiento llegaba a
su fin, en 1991, alin con la tasa de impago del 10%, los inversores experimentaron la
mayor rentabilidad de la historia alcanzando el 43.2% total. La explicacion de ello se
encuentra en que gran cantidad de empresas se quedaron muy cerca del impago,
reduciéndose bastante los precios de sus bonos. Poco después, estas empresas
comenzaron a proporcionar mejores resultados y con ello, el precio de los bonos volvio a
aumentar y la rentabilidad para sus inversores también (Altman, 2000).

Contagiado por el mercado americano, Europa y algunos paises emergentes se introducen
en la deuda de alto rendimiento en la década de los 90, pero lo hacen de forma mas lenta
y con menor volumen. El tamafio del mercado europeo non-investment grade era de 17,5
trillones de dolares en 1999, el mismo que el americano catorce anos antes en 1985

(Altman, 2000).
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Grafico 5: Evolucion del tamario del mercado de bonos de alto rendimiento en trillones de dolares:
Estados Unidos y Europa.
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Fuente: Bank of America Merrill Lynch. Obtenido del articulo publicado en Janus Henderson Investors de

Jenna Barnard, “A most unusual cycle, the shrinking of the high yield market”, 2017.

Si bien es cierto que en Europa este mercado es acogido con éxito, no tardarian en
aparecer altas tasas de impago por parte de las empresas emisoras, debido en gran parte
al uso que se le dio a los bonos de alto rendimiento, pues comenzaron a utilizarse
principalmente para la compra apalancada de empresas, es decir para los LBOs. Muchos
inversores, atraidos por los elevados retornos, compraron la deuda en el mercado. Ni éstos
analizaron correctamente el riesgo de los bonos, ni las sociedades emisoras supieron
controlar el insostenible nivel de deuda que habian inyectado en sus estructuras de capital.
La mayoria de empresas no fueron capaces de generar la caja necesaria para poder repagar
los intereses o el principal de sus obligaciones, perdiendo tanto sus accionistas como los

inversores de crédito gran parte del valor de sus inversiones (Altman, 2000).

Durante muchos afios la mala fama de la deuda de alto rendimiento estuvo basada en lo
que ocurrio en este periodo oscuro, pero este cliché ha ido quedando obsoleto con el paso
del tiempo y la profesionalizacion del sector. Por ejemplo, una de las principales
iniciativas para evitar el impago de las empresas es que esta deuda no se utilice s6lo para
financiar compras de activos, lo que provocaba la mayor parte de impagos, sino para una

gran variedad de operaciones que se van a analizar posteriormente (Altman, 2000).
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En definitiva, aunque el mercado haya sufrido momentos de recesion similares al que he
comentado previamente, como pudieron ser los de 2001 y 2008, en general, el mercado
global de high yield ha vivido una época de gran expansion que desde entonces no ha
dejado de crecer. En la tabla 1 se muestran algunos datos globales actuales del mercado
de alto rendimiento y su divisién geografica. En el afo 2005, el tamafo del mercado
global era de 755 billones de dolares y 10 afios después el tamafio era ya de 2.194 billones
de dolares, casi un 200% mayor. Ademas, desde un punto de vista geografico es cada vez
un mercado mas diversificado, creciendo especialmente rapido en Europa, donde el
mercado es todavia menos maduro que el de Estados Unidos. En 2005 Europa
representaba solo el 12% del total y en 2015 ya suponia el 21%, aproximadamente. En
otras regiones del mundo, el aumento es todavia mas significativo, pasando de un 0.5%

del total en 2005 a un 17% en 2015 (Henderson Global Investors, 2015).

Tabla 1: El mercado de alto rendimiento se expande y diversifica

Global (S, billones)

America del norte

Europa *

Resto del mundo

Fuente: Bank of America Merrill Lynch, at 30th of June, 2015. Obtenido de la presentacion Henderson
Global Investors, “The case for High Yield Bonds”, 2015. Elaboracion Propia.

Aunque el mercado de leveraged finance ha crecido durante todos estos afios de forma
continuada, es importante apreciar que en el periodo de 2010 a 2015 el mercado se
duplica, mientras que desde 2005 a 2010 el crecimiento es algo superior al 40%. Como
he mencionado anteriormente, una de las razones principales del crecimiento acelerado
en la segunda época es la desintermediacion bancaria que tiene lugar tras la crisis
financiera. En el siguiente epigrafe se analizan otros motivos de interés para entender el

fuerte crecimiento de las ultimas décadas.
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2.2 Razones del crecimiento

En la entrevista realizada a Arturo Alonso recogida en el anexo I se analizan diversos y
variados motivos para entender el giro de las empresas hacia esta nueva forma de
financiacion. Uno de los principales cambios se encuentra en la operativa de los productos
de crédito. Hace tiempo, cuando las empresas necesitaban financiacion, obtenian un
crédito bilateral que se firmaba entre las dos partes contratantes. Por numerosas razones,

el préstamo tradicional ha ido quedando obsoleto con el paso del tiempo (Llopis, 2014).

En primer lugar, muchas empresas requieren cantidades mayores de las que un crédito
bilateral podia hacer frente, sobre todo al tratarse de empresas apalancadas que suponen
un riesgo alto para un Unico banco. A esto se suma la creciente regulacion financiera
propia de los bancos tras la crisis del afno 2008, que aumenta considerablemente las
restricciones de deuda. Ante esta situacion, los bancos buscan apoyo en otras instituciones
financieras y en operaciones mas complejas para que proporcionen financiacidén conjunta
y limiten la exposicion propia del crédito bilateral (Llopis, 2014). Asi, con el objetivo
principal de compartir el riesgo, se impulsa el crecimiento de los préstamos apalancados
o sindicados o bonos de alto rendimiento, a través de los cuales el banco o instituciéon
financiera pertinente, lleva a cabo un proceso de colocacion y sindicacion del crédito o
bono con otras empresas e instituciones (Marin & TELLEZ VALLE, 2011). Ademas, este
proceso conlleva regulaciones mas laxas para fondos como los Collateralized Loan
Obligations* (CLOs), hedge funds’ o fondos de crédito, de forma que el banco no asuma

la totalidad de la deuda.

Dado que la regulacion impuesta a los bancos tras la crisis tuvo como principal objetivo
limitar el riesgo de sus operaciones, disminuyeron especialmente los préstamos a
empresas con grado de no inversion, pues se caracterizan por tener un alto nivel de riesgo
(anexo I). En el grafico 6, se muestra el crecimiento experimentado en ambos productos,
bonos y préstamos, desde el afio 2008 hasta 2017 en Europa. Resalta la inexistencia de

los bonos en el ano 2008 y su fortisimo crecimiento hasta el afio 2017 (LCD, 2018).

4 Collateralized Loan Obligations (CLOs): Fondos de deuda paquetizados que invierten en un cojunto de
activos y por tanto con un menor riesgo de impago por la diversificacién (Standard & Poor's, 2007).

® Hedge Funds: Fondos con un perfil muy agresivo que, en general, buscan situaciones de inversion
oportunistas.
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Grafico 6: Crecimiento en la emision europea de productos de leveraged finance en billones de dolares
americanos
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Fuente: LCD - plataforma de datos y noticias de leveraged finance del grupo S&P. Elaboracion propia.

Aun mas interesante es entender el cambio en la composicion de acreedores de los
préstamos apalancados. En 2008 los propios bancos, ademas de sindicar (venta al
mercado) el crédito, se quedaban con una parte del mismo en su balance. Consecuencia
de la desintermediacion bancaria, esta practica ha ido reduciéndose en el tiempo y en la
actualidad es muy poco comun que los bancos tomen participacion en estos préstamos.
En el grafico 6 se muestra la caida de préstamos del afio 2008 al 2009, pues a pesar de ser
préstamos apalancados, gran parte de los acreedores eran instituciones financieras que

afectadas por la crisis limitaron el crédito (anexo I).

A raiz de esto, en este mercado los bancos se han convertido en puros intermediarios que
tratan de evitar ser parte de los acreedores. Aunque ya he mencionado anteriormente que
los préstamos apalancados pueden utilizarse para una gran variedad de operaciones, el
grafico 7 recoge la composicion de fondos institucionales y bancos en los préstamos

usados concretamente para LBOs (LCD, 2018).
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Grafico 7: Composicion de acreedores (bancos vs. Institucionales) en los préstamos apalancados
utilizados para LBOs en billones de euros
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Fuente: LCD - plataforma de datos y noticias de leveraged finance del grupo S&P. Elaboracion propia.

Ademas, a la hora de impulsar esta forma de financiacion, otras caracteristicas como las
circunstancias macro y microeconémicas también han sido importantes. En épocas de
crecimiento econdmico, el mercado de deuda se expande de la misma manera que puede
hacerlo la renta variable. Dentro del mercado de deuda, crece tanto el investment grade
como el alto rendimiento. En 2006, la economia mundial atravesaba una época sélida de
mucho crecimiento en el que los niveles de deuda de ambos mercados fueron muy

elevados (anexo I).

Por otro lado, desde 1980, los picos de leveraged finance parecen coincidir con los
periodos en que la economia sufre recesion. Esto ocurre porque en una crisis financiera
los bancos son los més penalizados y sufren una recuperacion mas lenta que los inversores
high yield. De nuevo, la crisis financiera mas reciente limitd6 mucho la concesion de
créditos por parte de los bancos e impuso una regulacion estricta en las condiciones del
préstamo, lo que hizo muy poco atractivo el crédito bancario (Ithurbide, 2016). En un
momento especialmente dificil para las empresas que carecian de liquidez y solvencia,
muchas optaron por un cambio en su financiacién que favoreciera el acceso rapido al
crédito y la flexibilidad en las condiciones (anexo I). Aunque en 2008 los niveles de deuda
y las bolsas cayeron en picado, entre los afios 2009 y 2010 ya se observaba un repunte en

el mercado de high yield.
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Ademas, uno de los indicadores macro que mayor impacto tiene en el volumen de deuda
de alto rendimiento es el tipo de interés. Cuando éstos son bajos, se vive un periodo de
expansion economica y crediticia que provoca un descenso en los costes de financiacion.
Esto favorece que las compafiias acudan al mercado a financiarse para aprovechar
oportunidades de crecimiento como la compra de empresas, de activos o la inversion en
maquinaria. Como ya se ha mencionado a lo largo del trabajo, los tipos bajos son una de

las principales causas del boom actual (anexo I).

Otra de las razones importantes que ha contribuido a la expansion de leverage finance se
encuentra en el crecimiento tan acelerado que han experimentado los fondos de capital
riesgo (Private Equities) los ultimos anos. Estos fondos son los principales demandantes
de la emision de deuda high yield, pues es utilizada para financiar sus operaciones. Segun
Arturo Alonso (anexo I), los datos muestran que en la actualidad, Blackstone lleva a cabo
7 veces mas operaciones que hace solo diez afios. Esto es porque el capital riesgo ha
probado ser un activo muy rentable, proporcionando rentabilidades muy elevadas a sus
inversores. Esto hace que cada vez mas personas quieran invertir en ellos y aumente su
cartera disponible de inversion. Por muy atractivo que pueda resultar la deuda high yield
para inversores como hedge funds, tienen que existir empresas que demanden la emision
de bonos o préstamos apalancados. En este caso, las numerosas operaciones de los fondos
de capital riesgo favorecen la expansion del mercado de leveraged finance (anexo I).

Finalmente, la necesidad de financiacion de las empresas se vio acompaifiada del apetito
de los inversores en los bonos de alto rendimiento. De nuevo, las razones principales se
encuentran en un binomio riesgo-rentabilidad mayor que el de otros activos en un entorno
de bajisimos tipos de interés, la reduccion de las tasas de impago de las empresas
emisoras, y el amplio espectro de instituciones publico o privadas y de todas las industrias
que participan en la emision de deuda (anexo I). El grafico 8 muestra la diferencia entre
la rentabilidad de los bonos del tesoro americano, la renta fija europea y americana vy,
finalmente, la rentabilidad percibida por la deuda de alto rendimiento en los dos
mercados, demostrando claramente que éste tltimo es el mas rentable (Henderson Global

Investors, 2015).
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Grafico 8: La deuda de alto rendimiento ofirece rentabilidades muy atractivas
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Fuente: Bloomberg, Bank of America Merrill Lynch, at 30th of June, 2015. Obtenido de la presentacion
Henderson Global Investors, “The case for High Yield Bonds”, 2015. Elaboracion Propia.

Finalmente, el auge de este mercado crea un gran interés por parte de los Bancos de
Inversion o bufetes de abogados en consolidarse en la colocacion, estructuracion y
asesoramiento en este mercado, puesto que a pesar de tener menor volumen que el ya
desarrollado mercado de deuda investment grade, resulta mucho més lucrativo para estos
intermediarios. Asi, la confluencia de intereses entre inversores, intermediaros y emisores

impulsan el crecimiento exitoso de este mercado.

3 Leveraged Finance

3.1 Introduccion

El concepto de Levaraged Finance hace referencia a la financiacion apalancada de una
empresa 0 negocio con calificacion crediticia por debajo del grado de inversion. Los
productos que se utilizan son fundamentalmente los bonos de alto rendimiento y los
préstamos apalancados, caracterizados por tener rentabilidades mas altas que los bonos y
los préstamos bancarios y sindicados tradicionales, més habituales en empresas con
menor riesgo tales como las que configuran el IBEX 35. Estos instrumentos ofrecen
mayor rentabilidad a los inversores, pero mayor coste para la empresa emisora de deuda.
Esto se debe principalmente al riesgo que tiene la empresa que se financia y

consecuentemente, el riesgo que asume el tenedor de dicha deuda. La deuda de alto
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rendimiento cumple una de las premisas bésicas financieras: a mayor riesgo, mayor

rentabilidad (Henderson Global Investors, 2015).

Hoy en dia, las empresas acuden a este mercado con el fin de satisfacer diferentes
necesidades de financiacion: adquisicion de activos o empresas, refinanciacion de la
estructura de capital o incluso el pago de dividendos a los accionistas; todas ellas seran
estudiadas con detalle posteriormente. En las operaciones de adquisicion de empresas
intervienen dos tipos de compradores que conviene diferenciar. Por un lado estan los
inversores industriales que llevan a cabo la compra estratégica de un competidor. Por otro
lado, existen inversores financieros a partir de los cuales naci6 el mercado de leveraged
finance, dada la necesidad de los mismos de optimizar su estructura de balance en los
LBOs, aumentando el nivel de deuda para conseguir un coste de capital mas bajo (S&P
Global Market Intelligence, 2017). El objetivo es conseguir mayor rentabilidad medida
mediante la tasa interna de retorno (TIR), apalancando las propias empresas y activos a
costa de reducir la inyeccion de capital propio. Hoy en dia, el mercado de leveraged
finance ofrece las condiciones Optimas en cuanto a tamafo del crédito, tipos bajos de

interés y flexibilidad documentaria para cualquiera de las operaciones mencionadas.

Las empresas que se financian en el mercado de leveraged finance abarcan todas las
industrias, sectores, segmentos y categorias; existen empresas de telecomunicaciones,
energia, infraestructura, consumo e incluso entidades financieras (Ithurbide, 2016). Lo
que tienen que tener en comun las empresas en el mercado sub investment grade es que
la entidad emisora de deuda tenga cierto apalancamiento financiero en comparaciéon con

su generacion de caja.

Como se ha mencionado anteriormente, se dice que una empresa es sub investment grade
cuando las principales agencias de rating, Moody’s, Fitch o S&P, otorgan una nota
inferior que a las empresas investment grade. La nota se adjudica teniendo en cuenta
variables como la calidad crediticia, el tamafo y riesgo de la empresa y el sector. La tabla
de ratings de Moody’s va desde Aaa hasta Caa3 y solo aquellas empresas con una
calificacion de Bal o inferior acuden al mercado de productos de leveraged finance. Por
otro lado, S&P y Fitch tienen un rango de calificaciones desde AAA hasta CCC- y so6lo
aquellas con rating de BB+ o inferior acceden a este mercado. En la tabla 2 se muestran

las calificaciones de las empresas de menor riesgo (parte superior de la tabla) a mayor
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riesgo (parte inferior). Las empresas que acuden al mercado de alto rendimiento son todas

aquellas con una calificacion crediticia inferior a BBB- o Baa3. (Datos Macro, 2018).

Tabla 2: Calificaciones crediticias segun las principales agencias de rating

Calidad Moody's \ S&P \ Fitch
Principal Aaa AAA AAA
Al A+ A+
Grado medio superior A2 A A
A3 A- A-
Baa1 BBB+ BBB+
Grado medio inferior Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bai BB+ BB+
Grado de no inversion especulativo Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-

Altamente especulativa

Riesgo sustancial

Extremadamente especulativa

A falta de pocas perspectivas
de recuperacion

Impago

Fuente: Datos macro, “Rating: Calificacion de la deuda de los paises”, 2018. Elaboracion propia.

Aunque en ocasiones se asocie a las empresas sub investment grade con empresas poco
solidas y de mucho riesgo, la posibilidad de estar en este mercado ofrece oportunidades
tanto de financiacion a las empresas como de inversion a los inversores. Los conceptos
peyorativos acerca de las compafias de este mercado vienen de denominaciones
negativas tales como junk debt o bono basura, con las que se conoce en &mbitos poco

técnicos a la deuda procedente de las empresas sub investment grade.

3.2 Operaciones

En las operaciones realizadas en leveraged finance existe siempre un prestatario (empresa
que requiere financiacion), los intermediarios (bancos de inversion que aseguren la
emision de deuda, asesoren y emitan en el mercado de capital), asesores (abogados,
auditores, consultores, etc.) y el inversor (compra la deuda en el mercado primario o

secundario).
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La variedad de las operaciones que se lleven a cabo va a depender de las necesidades
especificas de las empresas, las cuales pueden ser: financiacion para llevar a cabo la
adquisicion de empresas para los fondos de capital riesgo (LBOs) u otros compradores
estratégicos, financiacion para la compra de un activo como maquinaria, financiacion
para la recapitalizacion a través de pagos de dividendos a los accionistas o financiacion
para la reestructuraciéon de capital de una empresa (S&P Global Market Intelligence,

2017).

Las operaciones son las siguientes:
o Refinanciacion: Esta operacion surge de la necesidad de las empresas de
refinanciar su capital. Es una transaccion utilizada por las empresas en las que se
emite nueva deuda para repagar la actual (S&P Global Market Intelligence, 2017).
En general, las compaiiias refinancian su deuda cuando el vencimiento de la
misma es muy cercano y deben repagar a sus acreedores o, cuando se quiere
aprovechar situaciones de mercado Optimas como tipos de interés bajos para

abaratar la deuda vigente.

o Restructuracion: Esta operacion surge de la necesidad de las empresas de
reestructurar su capital. Incluye aquellas operaciones donde la estructura de
capital de la compafiia no es sostenible por razones de liquidez, patrimoniales o
por la situacion econdmica. En estos casos los tenedores de deuda pueden aceptar
una quita o cambios de los términos para poder asegurar la viabilidad de la
empresa. A diferencia de las operaciones de refinanciacion, las empresas suelen
aceptar términos peores a los vigentes con el fin de conseguir restructurar la deuda

de la empresa (S&P Global Market Intelligence, 2017).

o Recapitalizacion: Surge de la necesidad de las empresas que requieren
financiaciébn ajena para pagar dividendos. La operacion consiste en la
modificacion de la estructura de capital de una empresa a la que se afiade deuda
adicional con el objetivo de distribuir caja a los accionistas en forma de
dividendos extraordinarios. Esta técnica también puede utilizarse para recomprar
acciones de la empresa. (Standard & Poor's, 2013). Este tipo de operaciones son

bastante recientes en el mercado y en muchos casos algo polémicas puesto que

22



aumentan el riesgo de una parte de los stakeholders con el objetivo de premiar a

los accionistas, que, en la mayor parte de los casos, son fondos de inversion.

Inversion en activo o capital expenditure (CAPEX): Surge de la necesidad de las
empresas para la compra o mantenimiento de activos (S&P Global Market
Intelligence, 2017). En ciertas empresas y sectores, la inversion en activos puede
suponer una parte importante del flujo de caja, por lo que van a necesitar
financiacion ajena. En estas situaciones la viabilidad de la empresa puede quedar
afectada por un incremento de la deuda, importante y temporal, en comparacion
con la generacion de ingresos y caja de dicho activo que tiene un impacto diferido.
Es decir, cuando una compaiiia invierte en activos productivos, la inversion queda
reflejada en ese mismo momento y, sin embargo, el incremento en productividad,
de no acontecer ningin imprevisto, se reflejard durante los periodos posteriores.
El mercado de leveraged finance suele ser mas activo en este tipo de
financiaciones que el mercado bancario, que se rige por premisas mas obsoletas e

inflexibles.

Leveraged Buyout (LBOs): Surge de la necesidad de financiar la compra de
empresas por parte de fondos de capital riesgo. Dicha adquisicion se financia
mediante una combinacidn de recursos propios y ajenos con el fin de mejorar la
rentabilidad del comprador. En estas operaciones, y en particular en aquellas de
cierto tamafio (mas de 200 millones de euros de valor), la financiacion se obtiene
mediante préstamos apalancados y/o la emision de deuda de alto rendimiento en
los mercados de capitales (Standard & Poor's, 2013). El objetivo de las empresas
de capital riesgo es vender la empresa, en general después de tres, cinco o siete
afios, tras haber repagado la deuda y crecido la compania buscando rentabilidades

de mas del 20%.

Adquisiciones estratégicas: Esta operacion responde a la necesidad de financiar
la compra de empresas, la diferencia con respecto al caso anterior reside en el tipo
de comprador. En este caso, hace referencia a la adquisicion de una empresa por
parte de otra empresa, no un fondo de capital riesgo, cuyo objetivo es obtener
ventajas competitivas por la misma: sinergias (S&P Global Market Intelligence,

2017). En este tipo de compras, la adquisicion suele ser financiada con una
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proporcion de deuda més pequena que en los LBOs, la cual procede de los

mercados de capitales

3.3 Borrowers

En las décadas 80 y 90, el mercado de deuda de alto rendimiento estaba mucho menos
desarrollado que ahora, por lo que habia muy pocos participantes y eran
fundamentalmente los fondos de Private Equity financiando adquisiciones de activos o
empresas. Actualmente, ademas de éstos, en el mercado sub investment grade se pueden

distinguir subgrupos de empresas con acceso a éste:

o Los fallen angels son empresas caracterizadas por tener la seguridad financiera
propia de una empresa investment grade pero que, dadas unas circunstancias
concretas, en general de cardcter temporal, deben acceder a este mercado ante la
imposibilidad de financiarse en otro mas barato (Williams, 2017). En 2009, la
agencia Fitch penalizaba la calificacion a largo plazo de la empresa espafiola
OHL, pasando a ser a BB+, rating propio de los bonos de alto rendimiento. Fue
la primera empresa espafiola conocida como fallen angel, pero poco después fue
seguida por muchas mas. En febrero de 2009, S&P elabora un informe en el que
asegura sera el afio en el que mas empresas bajen su calificacion crediticia,

multiplicandose los fallen angels (Martin, 2009).

o Las rising stars son compaiiias en pleno auge de crecimiento que todavia no han
alcanzado su capacidad maxima. Son empresas poco maduras que no tienen el
tamarfio, ni la estructura de capital adecuada para ser investment-grade por lo que
acuden al mercado de alto rendimiento para obtener financiacién. Se espera que
en el futuro, éstas empresas obtengan un cambio en su calificacion crediticia a

investment grade. (Investment, 2018).
o Empresas que tienen mucha deuda en su estructura de capital. Por ejemplo, el

grupo Cortefiel ha tenido siempre niveles muy altos de apalancamiento y ha

acudido al mercado de alto rendimiento para su financiacion.
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Otras empresas tipicas de este mercado comparten alguna de las siguientes

caracteristicas:

o Empresas de capital intensivo: Se refiere a aquellas que tienen necesidades altas
y recurrentes de inversion en activo que no pueden financiar con el propio flujo
de caja de la empresa. Por tanto, acuden al mercado de alto rendimiento para
financiar una parte de dichas necesidades (Standard & Poor's, 2007). Por ejemplo,
Gestamp es una empresa espafiola dedicada al desarrollo y fabricacion de
componentes para automodviles que requiere financiacion de manera frecuente

para el mantenimiento y mejora de su maquinaria y activos.

o Compaiias que pertenezcan a un sector poco estable y de determinado riesgo, por
ejemplo, industrias con exposicion muy alta a los precios de las materias primas,
véase el acero o el petroleo (Standard & Poor's, 2007). Un ejemplo puede ser la
compafiia de papel LECTA, que tiene una exposicion de riesgo elevada debido a

su dependencia de los precios de la celulosa.

o Empresas ciclicas, pues estin muy ligadas a las tendencias macroeconémicas y
especificas del sector, siendo muy dificil no contagiarse del mismo en momentos
de crisis, aumentando por tanto su riesgo implicito (Standard & Poor's, 2007). NH
Hotel Group, la cadena espafiola de hoteles, pertenece al sector del turismo por lo
que tiene un componente macro importante. Es decir, durante una crisis
econdmica, el nimero de pernoctaciones por turismo y por viajes de negocio, caen

afectando negativamente a los resultados de las cadenas hoteleras.

3.4 Inversores high yield

El rango de empresas que accede al mercado de leveraged finance es muy amplio. Del
mismo modo los inversores interesados en ¢l abarcan un gran espectro del mercado
financiero. El comprador de high yield es aquel inversor de renta fija que busca
rentabilidades superiores a las del grado de inversion asumiendo para ello un riesgo

mayor.

El desglose de los principales inversores es el siguiente:

25



El 35 % estd en manos de los fondos de inversion: estos son inversores
institucionales con perfiles muy diferentes, pero con un elemento comun:
busqueda de mayor rentabilidad que el grado de inversion (Standard & Poor's,

2007).

El 25% son fondos de pensiones que para hacer frente a obligaciones futuras
deben invertir una parte en renta fija con retornos mas elevados (Standard &

Poor's, 2007).

El 16% de la inversion procede de las compaiiias de seguros que deben invertir su
propio capital para cubrir sus obligaciones futuras. Aunque tienen la mayor parte
de su cartera invertida en investment grade, colocan una parte en activos BB, casi
nunca B, para diversificar y asegurar un minimo de rentabilidad (Standard &

Poor's, 2007).

El 16% procede de los CLOs o CDOs que son fondos de deuda paquetizados que
invierten en un conjunto de activos y por tanto con un menor riesgo de impago

por la diversificacion (Standard & Poor's, 2007).

El resto se encuentra en manos de hedge funds e inversores individuales. Existen
numerosos tipos de hedge funds con diferentes estrategias y objetivos. Pero en
general, es un tipo de inversor muy agresivo que busca situaciones de inversion
oportunistas. Utilizan una estrategia impulsada por acontecimientos econdmicos,
aprovechando la variacién de precios provocada por los mismos para invertir

(Standard & Poor's, 2007).

Este desglose pone de manifiesto la alta profesionalizacion y complejidad del sector,

principalmente dominado por gestores de activos profesionales a los que se dirigen los

bancos que lideran las operaciones de financiacion en el mercado de leveraged finance.

Ello complica la posibilidad de que las personas fisicas puedan acudir a este mercado

directamente.

Cabe destacar que los inversores de deuda de alto rendimiento estdn tremendamente

condicionados por los ratings de las empresas emisoras. Como se ha mostrado en la tabla
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2, el mercado sub investment grade es muy amplio abarcando un extenso rango de notas
crediticias. Muchos inversores institucionales tienen rigurosos criterios de inversion en
los que establecen la minima nota que una empresa debe tener para poder invertir en la
misma. Ademas, con el objetivo de controlar el riesgo de su cartera, establecen pautas
que limitan los pesos de su inversion en cada categoria o rating. Por ello, a la hora de
definir los inversores de alto rendimiento son fundamentales las agencias de calificacion
crediticia, pues condicionan directamente la inversion en las empresas (Société Générale,

2017).

En un mercado de tipos bajos, cercanos a cero, se genera un doble problema para los
gestores de activos. Por un lado, hay una distorsion en la valoracion de los activos que
hace que la renta variable esté en méaximos historicos. Por tanto, como he mencionado
anteriormente deben tener maxima precaucion al invertir pues se espera que haya una
correccion cuando suban los tipos. Por otro lado, la inversion en renta fija en activos de
poco riesgo o grado de inversion, proporciona una rentabilidad muy baja. En este
momento, la necesidad de generar rentabilidad por parte de estos fondos hace que la

demanda por este tipo de productos haya aumentado.

3.5 Instrumentos de financiacion: bonos de alto rendimiento y préstamos

apalancados.

En este apartado se van a analizar los diferentes instrumentos de financiacion que ofrece
la deuda de alto rendimiento, principalmente se explicaran los bonos high yield y los
leveraged loans, asi como sus principales caracteristicas, usos y diferencias. Se explican

estos dos porque en la practica componen mas del 90% de este mercado.

Cuando una empresa requiera financiacion para llevar a cabo alguna de las operaciones
que se han explicado anteriormente, tendrd que decidir los productos de deuda que mas
le convengan: emision de bonos de alto rendimiento u obtencion de préstamos
apalancados. En este aspecto, se tendran en cuenta diversos elementos, pero uno de los
mas importantes va a ser el orden de prelacion (seniority) asociada a cada instrumento,
pues decreta en gran medida el riesgo del producto. Este elemento va a determinar la
preferencia u orden de cobro en el caso de insolvencia o quiebra por parte de la empresa

emisora (Llopis, 2014). Como se muestra en el grafico 9, cuanto menor sea dicha
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prelacion mayor es el riesgo y la rentabilidad para el inversor y por tanto, mayor es el
coste de financiaciéon para la empresa. Esto es lo que ocurre en el caso del alto
rendimiento, donde las empresas tienen intereses mas altos debido a su riesgo implicito.
En el grafico 9 se muestran las categorias de mayor a menor prelacion: en la parte superior
se encuentran las alternativas de mayor seguridad Super Senior Debt y en la parte inferior

Subordinated Debt (Guillard, 2015).

Grafico 9: Los diferentes grados de seniority: de mayor a menor seguridad

Deuda mas senior (Super senior debt)
e. g. linea de crédito (revolving credit facility)
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Fuente: M&G Investments. Obtenido del articulo de LAPF Investments de Annabel Gillard “The big
ipact of small print in credit”, 2015. Elaboracion propia.

3.5.1 Bonos de alto rendimiento

Los bonos high yield son activos de renta fija emitidos por instituciones publicas y
privadas que ofrecen mayores rentabilidades a sus inversores a costa de mayor riesgo.
Existe un mercado primario en el que se compra el activo cuando éste se emite por
primera vez, y un mercado secundario de compra-venta de los mismos formado por
inversores. Tienen el mismo funcionamiento y similares caracteristicas que un bono

investment grade o soberano. Algunos de sus elementos mas importantes son:

o Cupones: En general, hacen referencia a un porcentaje fijo sobre el nominal que
suele pagarse semestralmente. Al tratarse de deuda de alto rendimiento, los
cupones son madas altos que la deuda de las empresas de inversion. Para
ejemplificarlo, en la tabla 3 se muestra la media de emision de bonos de alto

rendimiento en el mercado europeo (Standard & Poor's, 2007). Para que sirva de
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referencia, el bono soberano espaiol a 3 afios esta al 0,05% con fecha de subasta

el 1 de marzo de 2018 (LCD, 2018).

Tabla 3: Cupones de nuevas emisiones de bonos de alto rendimiento en Europa

Aio Bonos de alto rendimiento - BB rating Bonos de alto rendimiento - B rating
2010 7,04% 9,24%
2011 7,09% 8,67%
2012 6,04% 8,80%
2013 4,71% 7,73%
2014 4,31% 6,52%
2015 4,16% 6,51%
2016 3,77% 6,14%
2017 3,13% 5,43%
1018 3,24% 5,45%

Fuente: LCD S&P Global

Fuente: LCD - plataforma de datos y noticias de leveraged finance del grupo S&P. Elaboracion
propia.

Ademas, existen otro tipo de cupones conocidos como cupones flotantes (Floating
Rate Coupons) que no se calculan a partir de un porcentaje fijo sobre el nominal,
sino que el tipo de interés, es decir el cupdn, varia conforme lo hacen valores de
referencia como el Euribor (interés promedio interbancario de los préstamos a
corto plazo). Por ejemplo, si se emitiera un bono de 100 millones con un cupén
flotante, éste se calcularia con el Euribor (-0.191% a fecha de marzo de 2018) mas
un diferencial; éste ultimo se fija en funcion del riesgo de la empresa,
concretamente de su nota crediticia y su valor dependera de otros elementos como
el ciclo econdmico, las circunstancias o el sector de la empresa. Cabe destacar que
actualmente existe la clausula suelo a través de la cual, cuando el Euribor es

negativo, el valor pasa a ser cero (Standard & Poor's, 2007).

Finalmente, un tercer tipo de cupones son los conocidos por su término anglosajon
como Pay in Kind (PIK) que se traduce como pago en especie, porque consiste en
capitalizar los intereses del bono a lo largo de su vida util, desembolsando la
totalidad en el vencimiento del bono (Standard & Poor's, 2007). Dado que implica
un alto riesgo, la empresa emisora de esta deuda incurre en costes muy altos, mas
del 10%. Por ejemplo, en el caso de un bono de 100 millones de euros de principal
y un tipo de interés del 10%, un bono de cupén fijo pagard 10 millones de euros
anual con caja. En el caso de un cupdn PIK, los intereses se devengan y se suman

al principal, por lo que el afio siguiente el principal serd de 110 millones de euros
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y los intereses el 10% de 110 millones. Es decir, la empresa solo utilizara su caja
cuando la deuda haya llegado a su vencimiento, momento en el que desembolsara

el principal y los intereses acumulados que se hayan devengado.

Tamano: No todas las empresas pueden financiarse mediante la emision de bonos
de alto rendimiento, pues el tamafio minimo son 200 millones de euros, y emitir
cantidades inferiores puede conllevar problemas de liquidez en el mercado
secundario. Por ejemplo, en 2014 la empresa Wind realiz6 el mayor tramo de
emision de bonos con un valor de 2.100 millones de euros. La transaccion mas
grande la llevo a cabo Altice por un valor de 12.050 millones de euros que separd
en tres tramos con diferentes condiciones (moneda, vencimiento, etc) (Société

Générale, 2017).

Proteccion de recompra anticipada (call protection): Se dice que los bonos tienen
cancelacion anticipada (callable) cuando el emisor de los mismos puede
recomprarlos en el mercado antes de su vencimiento. Esto ocurre cuando se prevé
que los tipos de interés van a bajar y por tanto los precios de los bonos van a subir,
momento en el que el tenedor del bono se vera beneficiado y la empresa emisora
perjudicada con una deuda mucho mas cara. Ante esta situacion y con el objetivo
de proteger a los compradores de los bonos, surge un elemento llamado call
protection que establece un nimero de afios en los que la empresa emisora de

deuda no puede recomprar los bonos (Standard & Poor's, 2007).

Prima de cancelacion (call premium): Es la cantidad que debe pagar la empresa
emisora de deuda cuando se quiera recomprar los bonos durante el periodo de

tiempo en el que esta vigente el call protection (Standard & Poor's, 2007).

Vencimiento: En general, los bonos de alto rendimiento tienen vencimientos mas
cortos que los bonos corporativos debido a su elevada sensibilidad a las
circunstancias del mercado. En general, suelen emitirse con vencimiento de cinco
o diez afios, pero suelen tener una proteccion de recompra anticipada (non-call)

de 2 a 3 afios (Société Générale, 2017).

30



o Restricciones (covenants): Son las restricciones que imponen los inversores a los
prestatarios de deuda. El objetivo es que la empresa sea financieramente
responsable, existiendo tres tipos de covenants: afirmativos (determina
especificamente qué se debe hacer), negativos (prohiben y restringen el campo de
accion de la empresa) y financieros (limites en la emision de deuda adicional,
pago de dividendos, venta de activos, etc. (Llopis, 2014). Aunque en el caso del
alto rendimiento exista mayor riesgo de impago por parte de las empresas, las
restricciones de los bonos suelen ser menos estrictas que cuando se trata de deuda
corporativa. Esto es porque los bancos estan legalmente obligados a ser mas

estrictos (Standard & Poor's, 2007).

o Garantias: Es un activo colateral, una empresa subsidiaria u otro elemento que
sirva como garantia en el caso de impago de la deuda para proteger al banco, a los
inversores y a los tenedores de deuda (Standard & Poor's, 2007). En el caso de los
bonos, las garantias no son una condicidén necesaria para proceder con su emision,
pues existen bonos sin garantias que no disponen de estas protecciones a cambio

de un cupon mayor (anexo II).

3.5.2 Préstamos apalancados (leveraged loans)

Un leveraged loan es un préstamo comercial que por su elevado importe procede de un
grupo de diferentes prestamistas con términos y condiciones similares (Alberola, s.f.).
Dichos prestamistas convergen, como Sindicato Bancario, para otorgar de forma
unificada la totalidad del crédito solicitado (Suzana, s.f.). Un banco agente o agente
comun organiza, estructura y administra la documentacion, siendo el lider de la operacion
y el tnico en contacto permanente con el prestatario. Después, los diferentes bancos,
comerciales o de inversion, que participen en la operacion deberan venderlo (sindicar) a

otros inversores.

Esta modalidad de préstamos nace a raiz de las grandes necesidades de financiacién que
tienen las empresas, ya que a partir de determinadas cantidades, no pueden acudir a una
unica institucion. Por tanto, a través de los préstamos sindicados, muchas instituciones

financieras de tamafio medio tienen la posibilidad de participar en estas operaciones.

31



Hay dos formas principales de sindicar un préstamo:

o Sindicacién de préstamo asegurado o underwritten deal: en este caso la institucion
financiera asegura la sindicacion integra del préstamo, es decir, la venta del mismo
en el mercado primario. Si la institucion no lograra sindicar la totalidad del
crédito, debera asumir la diferencia. (Marin & TELLEZ VALLE, 2011). Cuando
un banco de inversion no logra vender al mercado todo el préstamo que ha
asegurado y, por tanto, tiene que asumir la diferencia, el banco tiene que invertir
capital para comprarlo y esto puede suponerle un enorme coste. Por el contrario,
cuando logra venderlo en su totalidad, gana elevadas comisiones sin comprometer

una gran cantidad de capital (Standard & Poor's, 2013).

o Sindicacidn al mejor esfuerzo o best efforts deal: el banco o institucion pertinente
no asegura nada en el momento de sindicar o vender en el mercado (Standard &
Poor's, 2013). En este caso, el papel del banco de inversion consiste en realizar
todo el proceso de organizar, administrar y estructurar la documentacion, ademas
de sacarlo al mercado. La diferencia es que el resultado de la sindicaciéon no le
afecta, pues no asume ningtn riesgo. En el caso de no poder vender la totalidad
del préstamo, sera el emisor quien decida cancelar la operacion o seguir adelante
con una cantidad menor o peores términos. Como es 16gico, la comision del banco

es mucho menor (Marin & TELLEZ VALLE, 2011).

Las caracteristicas fundamentales de estos préstamos son:

o Tipo de interés: el tipo de interés de un préstamo apalancado se compone de dos
elementos fundamentales. Por un lado, un base rate o tipo base que esta ligado al
interés interbancario de la moneda de emision. Por ejemplo, si se emitiera en euros
seria el Euribor, si se emitiera en libras el Libor, etc (Standard & Poor's, 2013).
Por otro lado, el diferencial es el valor marginal o diferencia en puntos basicos
que se afiade al tipo base en funcidn del cliente, del producto, del tamano del

préstamo, de la situaciéon econdmica y de mercado, etc. (Llopis, 2014).

o Prepago obligatorio: en un préstamo apalancado puede existir una cldusula que

obligue al prestatario a cancelar una parte del crédito en determinadas
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circunstancias. Esto ocurre ante la venta de activos, exceso de flujo de caja y

emision de deuda o capital adicional (Llopis, 2014).

o Garantias: realizan la misma funcion que en los bonos de alto rendimiento, pero
en el caso de los préstamos siempre existe un colateral o garante. Consiste en
cualquier elemento que sirva como garantia en el caso de impago de la deuda
(Fontenay, 2014). Las garantias de subsidiarias hacen referencia a una clausula
que establece que en el caso de impago de la deuda, responderan las empresas

subsidiarias si éstas existieran (Standard & Poor's, 2013).

o Restricciones (covenants): las restricciones en los préstamos tienen la misma
funcién que en los bonos, pero en este caso son todavia mas estrictas. En general,
hay revisiones trimestrales que aseguren el cumplimiento de todas las
restricciones. En el caso de los préstamos y a diferencia de los bonos, estos
covenants suelen ser de mantenimiento, es decir es un requisito sine qua non,
mientras que en los bonos, estos covenants suelen ser comprobados solo cuando
la compaiiia quiera realizar una accidn especifica (venta de activos, emision de
nueva deuda, etc.). Cabe destacar que en un entorno alcista como el actual, suele
haber incremento de préstamos covenant-lite, que replican la estructura de
covenants de los bonos, y en consecuencia conllevan mayor riesgo (Standard &

Poor's, 2013).

Los préstamos apalancados pueden ser de diferentes tipos; se describirdn a continuacion

los més importantes:

o Term Loans: Es el tipo de crédito mas utilizado por las empresas de este mercado.
El tipo base suele ser el Euribor o el Libor, pero podria ser cualquier otro que se
haya pactado con el banco. El principal se puede desembolsar periddicamente o
al final. Existen dos tipos fundamentales que conviene distinguir (véase el anexo
II):

o Term Loan A (TLA): este tipo de préstamo tiene unas caracteristicas muy
similares a la deuda bancaria, pero se considera préstamo apalancado
porque dado el gran tamafio, los prestamistas son diferentes bancos. Se

dice que son amortizing, es decir el principal suele pagarse en
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determinados plazos. El TLA tiene vencimientos mas cortos que otros
préstamos sindicados con una duracion maxima de 6 afios (Llopis, 2014).
Las restricciones del banco son muy estrictas, por lo que es un producto
de menor riesgo y tienen intereses mas bajos (S&P Global Market

Intelligence, 2017).

o Term Loan B: Son préstamos sindicados por los bancos, pero los
inversores o tenedores de la deuda final son fondos institucionales. Son
préstamos de mayor riesgo porque tienen restricciones mas laxas y
permisivas, por lo que el tipo de interés también es mas elevado. El
principal suele pagarse en la fecha de vencimiento y la duracion del
préstamo es mayor. En general, sus caracteristicas son mas parecidas a las
de los bonos de alto rendimiento. Este tipo de préstamo es el que ha
aumentado mucho debido a la desintermediacion bancaria (Standard &

Poor's, 2013).

o Revolving credit facility o linea de crédito: se pone a disposicion de la empresa
emisora de deuda una linea de crédito que puede utilizar total o parcialmente,
pagando un tipo de interés muy bajo. Suele utilizarse en empresas que tienen
grandes necesidades operativas de capital circulante. Este instrumento no es un
préstamo apalancado ya que los bancos contratados para las operaciones
anteriores lo ponen a disposicion del cliente (S&P Global Market Intelligence,

2017).

3.5.3 Principales usos y diferencias

Los préstamos apalancados y los bonos de alto rendimiento se utilizan para financiar las
operaciones explicadas anteriormente como la refinanciacion de la estructura de capital,
la recapitalizacion o la compra de empresas por parte de compradores financieros o
estratégicos. Dependiendo del tamano, el sector y otros factores, se utilizaran bonos,

préstamos o una mezcla de ambos instrumentos.

Una de las diferencias mas importantes es el caracter publico o privado de los mismos.

Los bonos son instrumentos publicos o un tipo de titulos que cotizan en el mercado de
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valores. Con el objetivo de mantener a los inversores informados, los instrumentos
publicos conllevan la elaboracién de documentos trimestrales o anuales acerca de la
sociedad emisora. No obstante, hay mucha informacion relevante como proyecciones de
futuro u otra de elevada sensibilidad a la que no se tiene acceso porque no se proyecta a
la totalidad del mercado. Sin embargo, los préstamos apalancados son instrumentos
privados que se negocian con inversores durante el proceso de sindicacion. Esto implica
mayor acceso a informacién, pero siempre de manera confidencial.

Como consecuencia del caracter publico o privado de los mismos, otra diferencia
importante es que los bonos son instrumentos liquidos porque existe un mercado
secundario muy desarrollado. Por el contrario, los préstamos tienen un mercado

secundario mas restrictivo e iliquido al tratarse de instrumentos privados.

Otra diferencia reside en la proteccion de recompra anticipada (call protection). En el
caso de los préstamos, o bien no tienen restricciones, es decir se pueden repagar en
cualquier momento, o bien tienen un periodo mas corto en la proteccion de recompra
anticipada, aproximadamente 1 o 2 afios. Por otro lado, los bonos cuentan con este
elemento hasta 3 o 5 afios, aunque varia segun el vencimiento del instrumento. En general,
los covenants de los préstamos suelen ser de mantenimiento, debiéndolos cumplir
trimestralmente, siendo mucho mas restrictivos que los bonos, que tienen solo covenants

incurrance (anexo II).

Desde el punto de vista del inversor, aquellos que formen una cartera con productos de
leveraged finance invertiran mas en bonos o en préstamos en funcion del riesgo que
quieran asumir. En general, los créditos son mas seguros que los bonos de alto
rendimiento porque cuentan siempre con activos colaterales de la propia empresa en caso
de impago, mientras que en los bonos dependera de si son con garantias (secured) o sin
garantias (unsecured). Ademas, los créditos también tienen mayor orden de prelacion
(mayor posibilidad de cobro en caso de quiebra), vencimientos mas cortos, restricciones
y clausulas mas estrictas en el ambito financiero, y menor volatilidad en los precios por

estar sujeto al tipo de interés interbancario (anexo II).

Es interesante destacar que en la actualidad existe una tendencia en el mercado hacia la
equiparacion de ambos productos. Hace afios las diferencias eran mucho mas claras

porque ambos mercados estaban menos desarrollados. Los bonos siempre eran sin
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garantias, de mayor vencimiento, restricciones mucho mas laxas, etc. Después del auge
del alto rendimiento de los ultimos afios, se observan caracteristicas propias de los bonos
en los préstamos y viceversa. Por ejemplo, actualmente hay mayor liquidez en el mercado
secundario de préstamos y existen los bonos con garantias. A raiz de ello, ahora se utiliza
con frecuencia otro tipo de producto a caballo entre los bonos y los préstamos que es
conocido como cov-lite loans® (anexo II). En la tabla nimero 4 se puede observar como

todo converge hacia un mercado comun en el que se ven rasgos de unos en otros.

Tabla 4: Convergencia en las caracteristicas de los bonos de alto rendimiento y los préstamos apalancados

Préstamos bancario Bonos publicos Préstamos apalancados y bonos
tradicional tradicionales de alto rendimiento
Prestamista Un banco Muchos inversores dispersos, Muchos inversores dispersos, la
incluye individuales mayoria institucionales no bancarios
Liquidez Muy baja Alta Alta
Nivel de monitorizacion - -
. Intensa Limitado Limitado

por parte del prestamista
Restricciones financieras Estrictas Bajas Intermedias

Préstamos apalancados:
La mayoria con garantias, pero
empiezan a darse sin
Garantias Con garantias Sin garantias
Bonos de alto rendimiento:
La mayoria sin garantias, pero
empiezan a darse con

Fuente: The Journal of Corporation Law. Informe de Elisabeth de Fontenay “Do the Securities Laws

Matter? The rise of the Leveraged Loan Market”, 2014. Elaboracion propia.

Utilizando el grafico 10 que muestra la emision anual de bonos de alto rendimiento y la
sindicacion de préstamos apalancados en el mercado americano y europeo, se va a realizar
un andlisis independiente del uso de ambos productos. Como he mencionado antes, en
2008 los préstamos apalancados caen debido a la crisis econdmica y el impacto que tuvo
en los bancos. Desde entonces, el mercado ha crecido a lo largo de los afios con una

pequeiia caida en 2015.

El afio 2017 ha sido muy fuerte en el mercado de préstamos apalancados en ambos
continentes, destacando especialmente los préstamos Term Loan B donde los acreedores
son fondos institucionales. Como se muestra en el grafico, las operaciones de préstamos

apalancados alcanzaron un total de 617 billones de ddlares en 2017, frente a los 398

5 Cov-lite loans: Préstamos apalancados caracterizados por tener restricciones financieras flexibles,
similares a las de los bonos de alto rendimiento (anexo ).
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billones de ddlares publicados en 2016. Entre los diferentes usos, la refinanciacion de
deuda es la operacion mas comun para la que se utilizan los préstamos apalancados
(Mathews & Cullinane, 2018). Las empresas quieren aprovechar los tipos bajos para
refinanciar la deuda que va a llegar a su vencimiento o que tenga peores términos y

condiciones mas caras por negociarse hace tiempo.

En el caso de los bonos en los mercados de Estados Unidos y Europa, el afio pasado se
emitieron 386 billones de dolares, superando la cifra de 2016 de 288 billones de dolares.
Aunque mucho menor que el mercado de préstamos, los inversores apuestan por este tipo
de productos porque es un mercado mas liquido con rentabilidades intermedias entre la
renta variable y la renta fija mas conservadora. De igual forma, las empresas optan por
los bonos antes que por los préstamos cuando no quieren tener restricciones en su forma

de operar (Mathews & Cullinane, 2018).

Grafico 10: emision global de productos de leveraged finance
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Fuente: LCD - plataforma de datos y noticias de leveraged finance del grupo S&P. Elaboracion propia.

Aunque la emision de ambos productos ha aumentado entre el afio 2016 y 2017,
proporcionalmente los préstamos aumentan mas. Ademas de presentar mayores valores
en términos absolutos, en términos relativos los préstamos apalancados ganan cuota
frente a los bonos de alto rendimiento. Una parte de este crecimiento se debe al auge de

los cov-lite loans, que se asemejan en muchas caracteristicas a los bonos, sin embargo
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estas facilidades suelen desaparecer en situaciones econdémicas mas complicadas,
haciendo de los bonos un instrumento mas atractivo para los emisores. No hay que olvidar
que el mercado de bonos es muy volatil y aunque haya habido una caida en los ultimos

afios, pueden verse repuntes en los préximos (Société Générale, 2017).

4 Aplicacion del contenido mediante un caso real

En este apartado se va a analizar un caso real que tuvo lugar durante el verano de 2017,
en el que la empresa HEMA refinancia su estructura de capital emitiendo bonos de alto
rendimiento por valor de 750 millones de euros. El objetivo es entender la dinamica de
este mercado ejemplificando con una transaccion real todo lo explicado en el apartado 3
sobre leveraged finance: el tipo de empresa que acude a este mercado, la operacion que
se lleva a cabo, las alternativas de financiacion y los inversores. Ademas, se van a explicar
brevemente los pasos que siguen las empresas y sus asesores bancarios en la emision de

titulos high yield.

4.1 Procedimiento en la emision de bonos de alto rendimiento

Aunque se trate especificamente el caso de la empresa HEMA, el proceso que se ejecuta
en la emision de bonos de alto rendimiento suele ser siempre igual (representado en el
grafico 11). El primer paso siempre consiste en una reunion entre la sociedad emisora y
el resto de asesores, en la que se decide el calendario de emision y se fijan reuniones
futuras para cumplir con los plazos. En esta etapa, es necesario estudiar los aspectos clave
de la empresa como su modelo de negocio, la estrategia operativa, la situacion financiera
y la contabilidad de la misma. La siguiente fase consiste en disefiar las caracteristicas de
la operacion en funcidn de las necesidades de la compaiiia, por ejemplo el tamafio de la
emision de bonos o la moneda de la misma. También se elaboran documentos legales y
presentaciones provisionales para las agencias de crédito. En el caso de HEMA la
cantidad emitida fue de 750 millones de euros, una emision bastante elevada porque debia
repagar una deuda de un tamafio similar, emitida en 2014 con el objetivo de satisfacer sus

necesidades de crecimiento, concretamente la compra de locales.
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El siguiente paso es hacer pre-marketing a potenciales inversores (fondos de inversion,
pensiones, hedge funds...), de forma confidencial para recibir opiniones constructivas
sobre la operacion. Para ello se les proporcionan los datos financieros relevantes de la
empresa, los objetivos de la financiacion y la estrategia que sigue la compaifiia,
respondiendo a cualquier pregunta que puedan tener. Si el pre-marketing es positivo, se
seguira adelante con la operacion. Este paso es muy util porque al no ser publico, si no se

lleva a cabo la emisién de bonos no hay riesgo reputacional para la empresa.

A continuacion se terminan de elaborar todos los documentos necesarios entre los que
destaca el folleto de emision, conocido como prospectus, que se hace publico en el
momento en el que salen los bonos al mercado y contiene toda la informacion acerca de
la empresa y de los términos de la operacion. El siguiente paso es anunciar la transaccion
con unos términos provisionales y, de forma simultanea, las agencias de rating deben
confirmar tanto la nota de la empresa emisora como del producto que se emite, pues no
siempre coincide. Por ejemplo, los bonos que son secured suelen tener mejor rating que
la empresa emisora porque si ésta quebrara, los bonistas tienen unos activos que les
protegen. Por ejemplo, el rating de los bonos con garantias emitidos por HEMA tuvieron
una calificacion B-/B2 y los bonos sin garantias CCC/Caa2 (S&P Global Market
Intelligence, 2017).

Finalmente, se lleva a cabo el proceso de sindicacion y colocacién de los bonos en el
mercado. En este ultimo paso, el banco de inversion elabora un documento llamando a
los inversores que sabe estan interesados, los cuales establecen la cantidad que van a
comprar y el precio al que estan dispuestos a hacerlo. Utilizando los resultados de dicho
documento, se calcula un precio medio que es con el que se van a emitir los bonos al
mercado, esperando que todos los inversores compren la cantidad que habian establecido
previamente. A partir de ese momento, éstos compran los bonos en el mercado primario
al precio medio obtenido en la subasta y podran venderlos cuando quieran en el mercado

secundario.

Si el banco hubiera asegurado la operacidén y una parte no se logra vender, éste debera
asumirla. Dado que el cliente del banco es la empresa emisora, el objetivo es conseguir
el cupon mas bajo posible al que los inversores estén dispuestos a comprar los titulos.

Ademas, en este proceso también se debe analizar qué tipo de inversores son los mas
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recomendables como acreedores, pues como he mencionado anteriormente, existen

diferentes perfiles, siendo unos mas agresivos y activos que otros.

Grafico 11: Proceso de la emision de bonos que tiene un periodo habitual de 10/12 semanas
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Fuente: Sociéte Générale. Informe “High Yield Product Overview”, 2017. Elaboracion propia.

4.2 Empresa: HEMA

HEMA es una empresa holandesa que pertenece a la industria de la venta al por menor
(retail) con tiendas en distintos paises de Europa, entre otros Francia, Alemania, Bélgica,
Luxemburgo, Reino Unido y Espafia. HEMA disefia, comercializa, vende y distribuye
sus productos a través de tiendas fisicas que alquilan o compran, o a través de una red de
franquicias. Los productos que ofrecen son de uso cotidiano y de todo tipo: ropa, casa,
cuidado personal, cosmética y alimentacioén. Solo vende productos de su propia marca y
sigue una estrategia de precios bajos (HEMA Bondco I B.V. & HEMA Bondco I B.V.,
2014).

En 2007 HEMA fue comprada al grupo Maxeda, un conglomerado retail, por un fondo
de capital riesgo llamado Lion Capital, a quien pertenece a dia de hoy el 100% de la
compaiiia. Lion Capital es un fondo de capital riesgo britanico especializado en el sector
del consumo que vio la oportunidad de optimizar HEMA desde un punto de vista
operativo y financiero. En su momento, el fondo compr6 a un multiplo de 11.7 veces

Ebitda y desde entonces, ha intentado vender la compafiia en numerosas ocasiones y de
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diferentes formas, pero todavia no lo ha logrado a fecha de hoy (HEMA Bondco I B.V.
& HEMA Bondco I B.V., 2014).

Desde 2009 se ha llevado a cabo una expansion internacional muy rapida y en 2016 ya
tenia mas de 500 tiendas en Holanda, 100 en Bélgica, 40 en Francia y 10 en Espafia. Sin
embargo, gran parte de los locales en los que opera los compra, por lo que requieren una
inversion previa muy fuerte (HEMA Bondco I B.V. & HEMA Bondco II B.V., 2014). A
ello se sumo la crisis financiera de 2009, que golped la compania y registrd niveles de
ventas muy por debajo del objetivo, resultando en un alto nivel de apalancamiento
financiero y por tanto, un rating propio del mercado sub investment grade. En 2014
contaba con una nota B- y unos ratios de apalancamiento neto de 6.7 veces Ebitda. Como
se muestra en la tabla 5, en 2016 llegd a tener un apalancamiento superior a 8 veces Ebitda

y en 2017 bajé de nuevo a 6 veces Ebitda.

Tabla 5: Situacion financiera de la empresa en el primer cuatrimestre de 2016 y 2017, previa a la
refinanciacion de capital, en millones de euros

(€m) Q1 2016 Q1 2017
Ingresos 1145 1206
Ebitda LTM ajustado™ 88 110
Deuda neta 704 689
Deuda neta / Ebitda 8x 6x

*Ultimos doce meses o Last Twelve Months (LTM)

Fuente: Pagina web HEMA, cuentas anuales, 2016 y 2017. Elaboracion propia.

En definitiva, HEMA es una empresa que requiere mucho CAPEX para poder crecer v,
al pertenecer a la industria retail, tiene gran dependencia de las circunstancias econémicas
del momento. Es una empresa que tiene un riesgo implicito elevado y por eso, ha acudido

historicamente al mercado de leveraged finance para financiarse.

4.3 Operacion: refinanciacion de la estructura de capital

En 2014, HEMA emiti6 bonos por valor de 715 millones de euros para financiarse y poder

hacer frente a sus obligaciones de pago, estrategias de crecimiento e inversion en
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diversificacion de lineas de productos. Del total de la cantidad emitida, se establecieron
tramos en funcidn de las condiciones que ofrecian, cada uno con diferente cupdn o coste
en funcion del riesgo (S&P Global Market Intelligence, 2014):
o 315 millones de euros fueron bonos senior secured con un cupén del 6.25%
o 250 millones de euros fueron bonos de cupoén flotante: Euribor + 525 puntos
basicos de diferencial

o 150 millones de euros fueron bonos unsecured con un cupoén del 8.5%

Puede observarse que el coste de financiacion para la empresa fue muy elevado debido a
su alto nivel de riesgo. Como he mencionado anteriormente, la calificacion de HEMA era

de B- y el ratio de apalancamiento de 6.7 veces Ebitda.

Aunque los bonos emitidos en 2014 tenian como fecha de vencimiento el afio 2019, en

2017 la empresa contrat6 a J.P. Morgan y Credit Suisse para refinanciar su estructura de

capital. La razon por la que refinancian la deuda dos afios antes del vencimiento es porque

estaban pagando un coste demasiado alto, teniendo en cuenta las siguientes condiciones:

- En 2017 habian obtenido mejores resultados financieros, aumentando los

ingresos, el Ebitda y reduciendo la deuda. En 2014 el Ebitda ajustado era de 103

millones de euros, en 2015 de 86 millones y en 2017 (a fecha de la operacion) de

110 millones de euros. La deuda neta paso en el mismo periodo de 686 millones

de euros a 704 millones y 689 millones de euros. La mejora de resultados permite

mejores condiciones y menor coste en la financiacion (HEMA B.V., 2016, 2017).

- En 2017, los tipos de interés se encuentran en minimos histdricos, por lo que
comparado con 2014, tiene sentido financiarse para abaratar el coste.

- Los bonos de HEMA vencian en 2019, es decir dos aiios mas tarde del comienzo

de la operacion, por lo que la empresa tiene todavia poder de negociacion ya que

la refinanciacion no es estrictamente necesaria en ese momento.

Dada las dudas generadas por esta compafia desde la compra por Lion en 2007, asi como
la mala situacion del sector refail en general, los accionistas y gestores tuvieron que
negociar tipos de interés mas altos que los ofertados inicialmente por parte de los bancos
colocadores. Finalmente y dado que las perspectivas de una situaciéon de mercado mejor
era inverosimil, la empresa recompr6é al mercado los bonos emitiendo nuevos con

intereses algo mas altos, pasando de un tipo de interés medio de 6.4% al 6.7%. En julio
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de 2017, la empresa emiti6 bonos por valor de 750 millones de euros, de los cuales (S&P
Global Market Intelligence, 2017):
o 600 millones fueron bonos de cupén flotante: Euribor + 625 puntos basicos de
diferencial con vencimiento en 2022

o 150 millones fueron bonos unsecured con un cupén del 8.5% y vencimiento en

2023

Ademas, cuando tiene lugar una operacion de financiacion, la empresa suele pedir a los
bancos una linea de crédito o revolving credit facility (RCF) que le permita satisfacer sus
necesidades operativas y de circulante a corto plazo (S&P Global Market Intelligence,
2017). Esta herramienta permite a las empresas utilizar el crédito cuando les sea
necesario, pagando un tipo de interés muy bajo Unicamente sobre el capital utilizado,
ademas de una pequefia comision sobre el capital comprometido por el banco y no
utilizado. Este producto es importante para una empresa puesto que le permite manejar
su liquidez de manera eficiente y barata, disponiendo del dinero en situaciones puntuales
en las que existan necesidades operativas o de inversion, siempre a corto plazo. Una vez
que la empresa tenga liquidez, ésta repaga la parte del crédito dispuesto, reduciendo el
coste financiero a la vez que manteniendo la disponibilidad del mismo para futuras
ocasiones. La empresa se beneficia porque en el caso de tener exceso de caja puede
reinvertirla y obtener mayor rendimiento que el coste que supone la linea de crédito. Si

la compaiiia no generara caja, se beneficiaria igual porque pasaria a tener liquidez.

En el caso de HEMA se abri6 una linea de crédito por valor de 100 millones de euros en
la que participaron diferentes bancos. HEMA deberd pagar, ademas del interés
correspondiente sobre la cantidad dispuesta en cada momento, una comision de
disponibilidad sobre la cuantia no dispuesta, siendo en este caso un 35% del diferencial.
Por ejemplo, si el préstamo tuviera un coste de Euribor+300 puntos basicos de diferencial
y del total de la cantidad disponible se utilizaran 60 millones de euros, HEMA pagara
intereses por un valor de E+300 por esa cantidad dispuesta, y el 35% de 300 puntos sobre
los 40 millones de euros no utilizados. Por razones de confidencialidad no es posible dar
a conocer el nombre de los bancos que participaron en esta operacion ni el tipo de interés

que establecia el coste de la misma.
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Las operaciones de financiacion se representan siempre a través de una tabla conocida
como fuentes y usos (sources & uses) que puede observarse en la tabla 6. En la columna
izquierda se representan los sources, en los que se encuentran las fuentes del nuevo capital
obtenido, en este caso 600 y 150 millones de euros proceden de los nuevos bonos que se
emitieron en 2017; 7 millones de la caja que tenia la empresa en su balance y 10 millones
de la linea de crédito (RCF). En la columna derecha de la tabla 6 se muestran los usos
que se le da a ese capital: recompra de los bonos emitidos en 2014, la prima de recompra
que representa el coste por haberse adelantado al vencimiento, los intereses devengados

y las comisiones de la operacion.

Tabla 6: Fuentes y usos de la refinanciacion de HEMA

Sources & Uses (€m)

Sources Uses
Nuevos bonos senior secured 600 Repago bonos existentes 715
Nuevos bonos unsecured 150 Repago Purchase Money Obligations * 27
Caja del balance 7 Premium recompra de bonos 11
Linea de crédito 10 Intereses devengados 5
Comisiones, fees y otros 9
Total 767 Total 767

*Deudaen laqueseincurre par financiar o refinanciar la adquisicidn, alquiler, construccién o mejora de una propiedad

Fuente: Folleto de emision de Obligaciones HEMA Bondco 1/ Bondco I1, emitido el 14 de julio de 2017 en

la Bolsa de Luxemburgo. Elaboracion propia.

Después de refinanciar la deuda existente del 2014 utilizando nuevos bonos, caja y la
linea de crédito, el ratio de apalancamiento financiero en julio de 2017 fue de 5.7 veces

Ebitda.

4.4 Inversores

Aunque la empresa ha atravesado una época muy poco estable durante la crisis, HEMA
lleva en el mercado high yield desde 2009, por lo que cuenta con una sdlida cartera de
inversores. Por temas de confidencialidad, no puede saberse el nombre especifico de los
fondos que compraron estos bonos, pero al ser un producto tan arriesgado por su elevado
apalancamiento y rating, los inversores tendran un perfil agresivo con mayor proporcion

de hedge funds que otros de menor riesgo como fondos de pensiones.
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4.5 Alternativas de financiacion

HEMA opt6 por financiarse utilizando bonos de alto rendimiento en lugar de préstamos
apalancados por diversas razones. En primer lugar, los bonos tienen restricciones
(covenants) de mayor flexibilidad y, debido al alto apalancamiento que tenia y
consecuentemente el riesgo, los préstamos le hubieran exigido restricciones mas estrictas.
En segundo lugar, para poder financiarse tiene que existir demanda de inversores
dispuestos a comprar la deuda que se emite, y, en este caso, los compradores de bonos
suelen soportar mayor nivel de apalancamiento porque su mercado es mas liquido, es
decir, hay mas facilidad para entrar y salir. Asimismo, los compradores de estos titulos
esperan mayores rentabilidades y tienen mas posibilidades de obtener retornos elevados
con este tipo de productos, pues los precios de los bonos fluctian mucho mas, pudiendo
llegar facilmente a un 10% por encima del valor nominal. Por el contrario, los precios de
los préstamos fluctian en menor medida, alcanzando 102 o 103 euros aproximadamente
(asumiendo un valor nominal de 100 euros), cotizando en un mercado de menor liquidez

y con un perfil de inversores mas conservador que busca un retorno constante.

En ultimo lugar, concretamente el sector del refail tiene un mercado mucho mayor de
bonos de alto rendimiento que de préstamos, por lo que en este sector, es mas facil atraer
a inversores de bonos. Ademas, HEMA ya tenia sus propios inversores de los titulos
emitidos en el afio 2014 y probablemente volverian a invertir. En conclusion, a HEMA le
interesaba financiarse con bonos de alto rendimiento porque le resultaba mas facil atraer

demanda en este mercado que se ajustara a sus necesidades.

4.6 Otros ejemplos

Utilizando los datos financieros de HEMA, voy a exponer de forma breve como seria la
tabla de fuentes y usos en otro tipo de operaciones, como la recapitalizaciéon de la

estructura de capital o un LBO. En este epigrafe todos los datos van a ser ilustrativos.

e Sien lugar de una refinanciacion de deuda, se hubiera realizado una recapitalizacion

de dividendos, la tabla seria asi (tabla 7):
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Tabla 7: Fuentes y usos de una posible recapitalizacion

Sources & Uses (€m)

Sources Uses

Nuevos bonos senior secured 600 Repago bonos existentes 715
Nuevos bonos unsecured 200 Repago Purchase Money Obligations * 27
Caja del balance 7 Premium recompra de bonos 11
Linea de crédito 10 Intereses devengados 5

Dividendo a los accionistas 50

Comisiones, fees y otros 9
Total 817 Total 817

*Deudaen laqueseincurre par financiar o refinanciar la adquisicion, alquiler, construccidon o mejora de una propiedad

Fuente: Elaboracion propia, inspirada en los datos del folleto de emision de 2017.

En la columna de la derecha (uses), se recoge la cantidad necesaria que requiere la
empresa para las multiples operaciones, entre las que se encuentra el pago de dividendos,
y en la izquierda (sources), las fuentes de donde procede ese capital. Con respecto al caso
previo de la refinanciacion de deuda de HEMA, seria necesario aumentar 50 millones de
euros el tamafio de uno de los nuevos bonos para poder pagar a los accionistas el
dividendo. Al aumentar mas la deuda, el apalancamiento de la empresa después de esta

operacion pasaria a ser 7.3 veces Ebitda.

Dadas las circunstancias de HEMA, esto no ocurriria nunca porque no tendria sentido
endeudarse mas para darles un dividendo a los accionistas. Los tenedores de deuda no lo
aceparian y probablemente existieran restricciones en los términos de la deuda que

prohiban recompensar a los accionistas cuando la empresa va mal.
e Sien lugar de una refinanciacion de deuda, se hubiera realizado la compra de HEMA

a Lion Capital por parte de otro fondo de capital riesgo, es decir un LBO, la tabla

seria asi (tabla 8):
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Tabla 8: Fuentes y usos de un posible LBO

Sources & Uses (€m)

Sources Uses
Bonos senior secured 600 Repago bonos existentes 715
Bonos unsecured 230 Dividendo a los accionistas 100
Comisiones, fees y otros 15
Total 830 Total 830

Fuente: Elaboracion propia, inspirada en los datos del folleto de emision de 2017.

En esta operacion, otro fondo de capital riesgo compraria la empresa a Lion Capital.

Cuando en leveraged finance se financia un LBO, se siguen los siguientes pasos:

1.

Célculo del valor de la empresa que el nuevo fondo esta dispuesto a comprar:
En este caso, imaginemos que compra la empresa a un multiplo de 8 veces
Ebitda (es el multiplo aproximado al que estan realizandose las compras de
empresas similares a HEMA).

Ebitda = 110 millones de euros

Multiplo de compra = 8 veces Ebitda, cabe destacar que Lion compro6 la
empresa por un multiplo de 11.7 veces Ebitda. La diferencia radica en la
situacion econdomica del 2007, con una economia en expansion y un sector en
auge, ademas la compania tenia un gran potencial y buenos resultados

Valor de la empresa = 880 millones de euros (seria un valor muy bajo pero
hay que tener en cuenta que corresponde a una empresa que no va bien desde

hace mucho tiempo).

Dado que el valor de la empresa es la suma de los recursos propios y la deuda
financiera neta de la empresa, de los 880 millones de euros, 767 serian
necesarios para repagar la deuda existente y Lion Capital solo recibiria la
diferencia, es decir 113 millones de euros. Esto se representa en la tabla 8, en
la columna de los usos. Puesto que la deuda es altisima y la empresa vale solo
880 millones de euros, Lion ganaria muy poco (113 millones de euros)

teniendo en cuenta la inversion realizada desde su compra a Maxeda.
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3. Enla parte de sources se representa la nueva estructura de capital que el nuevo
fondo quiera poner para la empresa. Del total que paga (880 millones de
euros), pondra de su propio capital (recursos propios) 380 millones de euros y
el resto serd deuda procedente del mercado sub investment grade por valor de
500 millones de euros. Asi el apalancamiento de la empresa se reduce mucho,
siendo 500/110 = 4.5 veces Ebitda. De esta manera un nuevo comprador, con
una estrategia definida y una estructura de capital mas conservadora, podra

hacer frente al pago de la nueva deuda de forma més comoda.

En definitiva, la dindmica del mercado de leveraged finance siempre tiene como
denominador comun que la empresa que se financie tenga un rating sub investment grade.
A partir de ahi, puede variar la necesidad de la empresa, la operacion, los instrumentos
utilizados o los inversores, y cualquiera de ellas se representa utilizando la tabla de

fuentes y usos.

5 Conclusiones

En la primera conclusion del trabajo se puede establecer que la deuda de alto rendimiento
constituye una de las fuentes principales de financiacion para empresas por debajo del
grado de inversion, habiendo experimentado un crecimiento exponencial en los tltimos
diez afios. Este mercado nace para cubrir las necesidades de financiacion especificas de
empresas que tienen un riesgo y tamafio determinado. Dichas compaifiias representan una
proporcion relevante del tejido empresarial de cualquier pais. Ademas, el uso de este tipo
de deuda, que comenzé en Estados Unidos para financiar transacciones apalancadas de
LBO, se ha expandido en todas direcciones, consoliddndose en los mercados europeos y
emergentes, asi como diversificando el uso de la misma mediante operaciones de
refinanciacion, recapitalizacion o adquisiciones de empresas y activos. Hoy, la evolucion
de este mercado continta creciendo favorecida por una economia en expansion y una

desintermediacion bancaria cada vez mas evidente y necesaria.
La segunda conclusion es el diferente rol que juegan los bancos en el sistema financiero

después de la crisis. Como consecuencia de la desintermediacion bancaria, éstos pasan de

ser los principales actores a jugar un papel cada vez mas cercano a intermediario
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financiero de las operaciones. Como se ha visto a lo largo de este trabajo, en los afios
previos a la crisis existia una excesiva dependencia bancaria en los paises europeos. Una
de las soluciones que propuso el Banco Central Europeo es la diversificacion de las
fuentes de financiacion de las empresas, lo que va en linea con el proceso de

desintermediacion bancaria que vivimos.

En relacién con lo expuesto anteriormente, otra de las ideas mas relevantes reside en la
diferencia del funcionamiento del mercado americano y europeo. Los estadounidenses
entendieron hace mucho tiempo el peligro que supone la excesiva dependencia bancaria
en la financiacion de las empresas, desarrollando alternativas como los mercados de
capitales o los fondos de direct lending. En Estados Unidos el porcentaje de la
financiacion de las empresas procedente de los bancos ha sido siempre menor que en
Europa, por lo que tiene un mercado mas desarrollado y profundo que el de los paises
europeos. En el caso de Espana la diferencia es ain mayor, pues la dependencia de
financiacion bancaria por parte de las empresas ha sido siempre bastante mas elevada que
en otros paises europeos como Francia o Alemania. Hoy en dia, a pesar de la gran
consolidacion bancaria vivida en Espaiia, en la que el numero de instituciones financieras
se redujo mediante la desaparicion y fusiones de las diferentes cajas y bancos, la banca
sigue manteniendo un gran arraigo en el tejido empresarial y siendo el principal acreedor

de las empresas espafolas.

La tercera conclusion es que la globalizacion de la economia, la internacionalizacion de
las empresas y la eliminacion de las barreras geograficas han permitido crear un mercado
financiero mas transparente y directo que beneficia a las empresas y que retroalimenta el
crecimiento del mercado financiero global. Mientras que en el pasado, cualquier
compaiiia acudia a su banco mas cercano para obtener un préstamo, en la actualidad una
empresa holandesa (como en el caso estudiado) puede obtener 700 millones de euros,
libras o dolares cotizando en cualquier bolsa del mundo, teniendo como acreedores a otras
instituciones igualmente complejas que compran y venden su participacion en el
mercado. De nuevo, la dindmica actual deja al banco como un mero agente intermediario
entre la empresa y sus acreedores, viviendo de las elevadas comisiones que cobra por

estos procesos.
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Finalmente, desde el punto de vista de los inversores se ha demostrado que la deuda de
alto rendimiento es una de las oportunidades de inversion mas atractivas del mercado.
Este ultimo se caracteriza por ser amplio y diverso, pues intervienen empresas de todas
las industrias con diferentes niveles de riesgo (siempre sub investment grade). Ademas,
los inversores de este mercado también tienen la oportunidad de participar en
transacciones privadas, como los préstamos apalancados en las que el precio casi no
fluctua, o invertir en instrumentos publicos como los bonos, ya sea en el mercado primario
o secundario. Ademads, en momentos en que los tipos son bajos, en los que los fondos
necesitan generar rentabilidad, la demanda de activos como la deuda de alto rendimiento
se dispara. Por otro lado, la renta variable se encuentra en niveles muy altos debido a la
expansion de la economia, por lo que existe un alto riesgo de una posible caida en el corto

plazo.

En cuanto a mi opinion personal, considero que el mercado de leveraged finance ofrece
una gran variedad de beneficios para aquellos que participan en sus operaciones; desde
las empresas e inversores, hasta aquellos asesores legales y financieros como pueden ser
los bancos de inversion o bufetes de abogados. Desde mi experiencia el verano pasado,
estar cerca del mercado de leveraged finance permite comprender el contexto global,
desde las fusiones y adquisiciones de fondos de capital riesgo y otras compaiiias
relevantes, hasta el conocimiento de la situacion macroeconémica en general. Como
hemos visto, factores como el tipo de interés, el ciclo de la economia o el nivel de

operaciones en el mercado, tienen un impacto en la emision de deuda de alto rendimiento.

En relacion a Espaiia, creo que ain tiene mucho camino por recorrer en el proceso de
desintermediacion bancaria de su economia. Debemos entenderlo como una oportunidad
de crecimiento de las diferentes alternativas de financiacion, evolucionando a fuentes mas
flexibles, rapidas y seguras como pueden ser los mercados de capitales. En los ultimos
afios hemos visto algunas empresas espafiolas acudiendo al mercado de leveraged
finance, sin embargo, la gran mayoria lo ha hecho de la mano de Private Equities
internacionales con alto grado de profesionalizacion; algunos ejemplos incluyen
Cortefiel, Deoleo, o Quirdn Salud. Por el contrario, existen pocas empresas familiares o
de accionariado espafiol que hayan dado el salto a este mercado, algunas de éstas son
Ence Energia, Celulosa, NH Hoteles u OHL. Creo que la escasez de empresas espafiolas

en el mercado de alto rendimiento puede deberse, en algunos casos, al desconocimiento
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del mercado, la falta de profesionalizacion, la desconfianza en los intermediarios

financieros y el propio tamafio de las empresas.

De cara al futuro, diversos factores apuntan a que el grado de penetracion de la deuda de
alto rendimiento aumente en Espafia. Entre ellos, uno muy relevante es el crecimiento de
las propias compaiiias, que después de la crisis financiera se establecié como uno de los
principales objetivos a nivel nacional. Otros ya mencionados son la estricta regulacion en
la concesiéon de préstamos bancarios y el aumento de la consolidacion de estas
instituciones. En general, a medida que la industria espafola recupere su dinamismo,
deberan ser mas las empresas que den el salto a este mercado, beneficidndose de las
ventajas que éste ofrece. Si se lograra, veriamos un impacto inmediato en la solidez de
las empresas espafolas, muchas veces ahogadas por la escasez de financiacion y la
imposibilidad de hacer frente a sus compromisos o a sus oportunidades de expansion.
Ante la posible llegada de una crisis, tanto los bancos como las empresas se veran menos

afectados.

Como conclusion final, se puede afirmar que el proceso de desintermediacion bancaria
que se ha producido en los ultimos diez anos ha permitido un rapido crecimiento del
mercado de leveraged finance, diversificando las fuentes de financiacion para la empresa,
creando un nuevo activo para los inversores, reduciendo el riesgo en el balance de los
bancos y en conjunto, generando mayor actividad econdémica que redunda en beneficio

de la sociedad.
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Anexo I

Entrevista a Arturo Alonso: Head of Global Finance Iberia en Société Générale

(Por qué ha aumentado el mercado de leveraged finance desde la crisis financiera?

Lo cierto es que el mercado de leveraged finance se hundié en los afos de la crisis

financiera porque se vivid una situacion muy complicada en todos los sentidos. Los

bancos se vieron obligados a dejar de prestar capital y mas atlin, si el riesgo del crédito

era elevado. Esto afectd al mercado investment grade pero tuvo mayor impacto en el

mercado sub investment grade. La deuda de alto rendimiento es una alternativa de

financiacion para estas empresas que vieron el crédito bancario tan limitado. Los factores

que pueden enumerarse:

1.

La desintermediaciéon bancaria que hace que se busquen alternativas de
financiacién en la que los bancos no sean prestamistas, en nuestro caso, pasan a
hacer un papel de intermediario financiero. Posiblemente ésta haya sido la razén
mas clara por la que empresas de alto riesgo y fondos de capital riesgo deben

acudir al mercado sub investment grade para financiarse.

Los bancos tienen que reducir su riesgo, ademas se establece una regulacion muy
estricta en la que se les obliga a que lo hagan. Con las operaciones de deuda de
alto rendimiento el banco gana comisiones por asegurar la emisiéon de bonos o
préstamos apalancados en el mercado, pero no suele tomar una participacion

grande por lo que evita el riesgo de impago de las empresas.

El crecimiento de los LBOs por parte de los fondos de capital riesgo ya que éstos
son uno de los principales demandantes de la deuda de alto rendimiento,
especialmente de préstamos apalancados. Hoy en dia hacen muchas mas
operaciones que hace diez afios. Por ejemplo Blackstone ha multiplicado por 7 el
capital invertido en 2017 comparado con el de 2008 y necesitan la deuda high

yield para financiar sus inversiones (compra de empresas).
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4. La otra fuente demandante de esta deuda, ademas de los fondos de capital riesgo,
son las empresas que tienen una calificacion de grado de inversion. Al ser
compafiias de mucho riesgo, la financiacion de las mismas debe tener condiciones
mas flexibles y menos restricciones financieras. Aunque la primera vez que una
empresa emite deuda high yield suele tardar bastante tiempo, las condiciones
financieras con las que lo hace son mucho mas atractivas que las de los bancos.
Otros aspectos como la globalizacion o la necesidad rapida de financiacion

favorecen esta deuda.

5. En las condiciones macroecondmicas se encuentran distintos escenarios. Cuando
la economia de un pais va bien todas las empresas demandan financiacion.
Cuando hay un entorno de tipos bajos, hay mas operaciones financieras en el
mercado y en general, aumenta la deuda de alto rendimiento. Ademas, por las
razones explicadas en el punto anterior sobre los beneficios de la deuda high yield,
en entornos de recesion las empresas suelen demandar mayores rentabilidades
pues al sentirse financieramente ahogadas, solicitan financiacion con condiciones

mas laxas.

Es importante recordar que los bonos de alto rendimiento y los préstamos apalancados

son como un “traje a medida” para empresas de determinado tamaio y riesgo.
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Anexo 11

Entrevista a Eduardo Llopis: 4soaciado en Trea Direct Lending

. Qué debemos entender por un fondo de direct lending?

Estos fondos ofrecen una alternativa de financiacion para pequefias y medianas empresas,
sin intermediacion bancaria y con mayor flexibilidad. Existen diferentes fondos con
tipologias, estrategias y rentabilidades varias, donde el tamafio de los créditos suele estar

entre 5 y 150 millones de euros en el mercado europeo.

JEn qué se diferencia principalmente con leveraged finance?

Basicamente en dos aspectos, primero el perfil de empresas que analizamos, las empresas
que acceden al mercado de leveraged finance son de un tamafo mayor, es raro ver
préstamos o bonos por un importe menor a 200 millones de euros, ademas estas empresas
no suelen tener un Ebitda inferior a 50 millones de euros. El direct lending por otro lado
suele enfocarse en un rango inferior en cuanto a tamafio, aqune esto varia por pais, es raro
ver tickets por encima de 100-150 millones de euros, y en muchos casos son muy
inferiores, sobre todo en Espafia, con tickets de entre 5 y 50 millones de euros.

Por otro lado, los bancos en leveraged finance son meros intermediarios, el riesgo es
limitado y cobran unos honorarios en base a su trabajo y éxito de la operacion, como
direct lender trabajas como prestatario, tu retorno se mide en base a los intereses
generados en los préstamos, es decir como sustituto o alternativa al mercado bancario

tradicional.

(En la deuda de alto rendimiento, por qué es la seniority un elemento tan relevante?
Las empresas del mercado de alto rendimiento conllevan un riesgo implicito mayor, es
por eso que cualquier prestatario analizara el riesgo de quiebra para entender en que
posicion quedard ante una potencial liquidacion de la empresa. La prelacion serd pues
clave para entender el riesgo de tu posicion, y analizar si el riesgo encaja con tu estrategia

y rentabilidad esperada.
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Después de cuatro afios en leveraged finance ([Cuales son algunas de las

caracteristicas mas importantes de los bonos de alto rendimiento y los préstamos

apalancados? ;Puedes enumerar las principales diferencias?

En general, hay una tendencia a que ambos productos converjan, pero algunas

caracteristicas serian:

Prestamos

Tipo de interés: esta compuesto de un tipo base en funcion del mercado en el que se emita

y un diferencial que serd mayor cuanto mayor riesgo exista y en base a las condiciones

del mercado

Bonos

Prepago: no suele existir restricciones de prepago (non call) en los préstamos,
permitiendo a la empresa repagar en cualquier momento de la vida del préstamo.
Sin embargo, existen cldusulas que obligan a repagar una parte del préstamo dadas
ciertas circunstancias tales como exceso de caja, venta de activos, etc. Si existe
call protection no son de mas de 2 afos.

Garantias: Los préstamos apalancados siempre tienen garantias, a diferencia de
los bonos que pueden existir bonos no asegurados. Esto ha hecho que
historicamente los préstamos se consideren mas seguros y cobren tipos inferiores.
Restricciones: Los préstamos suelen incluir covenants financieros que se deben
cumplir trimestralmente o semestralmente por parte de la empresa. Estos
covenants suelen incluir limites al endeudamiento o cobertura de intereses. De
esta forma los acreedores se protegen de un potencial deterioro de la empresa
invertida. En los ultimos afos los préstamos cov-lites han surgido con fuerza,

¢éstos eliminan las restricciones trimestrales, asemejandose a los bonos.

Tipo de interés: suele considerarse renta fija al pagar un cupoén fijo de forma
semestral, sin embargo, existen los denominados Floating Rate Notes que
incluyen un tipo base y diferencial del mismo modo que los préstamos.

Prepago: Los bonos incluyen habitualmente una restriccion para evitar ser
repagados durante los primeros afios, a partir del cual se podrd cancelar

normalmente pagando una pequefia multa o premium. A diferencia de los
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préstamos no hay cléusulas de repago parcial durante la vida del bono, salvo en
situaciones especificas.

- QGarantias: Otra gran diferencia radica aqui, los bonos secured son aquellos que
obtienen garantias reales o personales de activos, la empresa y/o subsidarias. Sin
embargo, existen bonos unsecured que no tienen garantias y por tanto pagaran
cupones mas elevados. Los bonos unsecured suelen ser la norma en el mercado
de inversion, pero conllevan un mayor riesgo en el mercado de leveraged finance

- Restricciones: No existen restricciones financieras trimestrales, sin embargo
existen restricciones a en ciertos eventos como por ejemplo la venta de un activo,

fusiones o emision adicional de fondos propios o deuda.

(Cual es la diferencia entre un Term Loan A’y un Term Loan B?

Un Term Loan A es el equivalente al préstamo bancario, se suele incluir un tramo bancario
en algunas transacciones de gran tamafio o por relacion con los bancos. Los prestamistas
es un grupo de bancos que por tamafo del préstamo y simplicidad no se estructura
bilateralmente. Estos tramos suelen ser més baratos al tener componentes de mayor
seguridad para que los bancos puedan prestar. Algunos de estos componentes y que
diferencian a éstos de los 7LB son: mayor prelacion en caso de quiebra, vencimientos
mas cortos, restricciones financieras mas estrictas o amortizaciones obligatorias durante

la vida del préstamo.
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