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Conclusiones

En Espaiia, las empresas tienen, todavia, una elevada dependencia de la financiacién bancaria,
siendo la financiacidn alternativa considerablemente inferior que en otros paises de Europa,
donde este tipo de financiacién ronda niveles préximos al 35%. Si la comparacion la trasladamos
al otro lado del Atlantico, en Estados Unidos la diferencia se acentda aun mas; llegando a
representar la financiacidon alternativa el 70% del total de los recursos financieros de las
empresas del pais norteamericano. El proceso de diversificacion financiera, en algunas
ocasiones, no resulta un proceso rapido y sencillo. Sin embargo, resulta cada vez mas accesible
para la mayoria de pequefias y medianas empresas por lo que la transformacién en la estructura
financiera de las empresas espafiolas se presenta como un proceso inevitable. De hecho, la
financiacién no bancaria es, cada vez mas, una realidad en los proveedores financieros de las
empresas espafiolas, ejerciendo de complemento y, en algunos casos, alternativa a la
financiacién bancaria tradicional.

Como hemos analizado a lo largo de todo el informe, la financiacion alternativa se sigue
afianzando (tanto en términos absolutos como en términos relativos a la estructura financiera)
dentro de las principales companias cotizadas del Ibex. También, este tipo de financiacidn se
estd expandiendo con gran celeridad dentro del resto las compafiias cotizadas, de menor
capitalizacién que las del principal indice bursatil espafiol. Asimismo, desde Bravo Capital
entendemos que el futuro inmediato de los mercados de deuda en Espafia pasa por una mayor
incorporacion de las pymes a este tipo de mercados y dado que nuestro tejido empresarial esta
practicamente compuesto por este tipo de empresas el potencial es enorme.

La concienciacién de la gran mayoria de las empresas espafiolas, a raiz de enorme contraccién
crediticia que se produjo en los afios posteriores a la crisis de 2008, sobre la necesidad de
diversificacion en las fuentes de financiacion de una compafiia ha normalizado este tipo de
financiacion en el ecosistema empresarial espafol. No obstante, existe todavia, un largo camino
por recorrer.

Si bien es cierto que en la actualidad el crédito bancario ha comenzado a mantener (después de
varios afos de caida) sus niveles de saldo vivo, todavia numerosas compafiias encuentran
dificultades para poder acceder a él. Sin embargo, incluso para aquellas que tienen acceso, el
periodo de recesion les ha servido para concienciarse de los riesgos que supone tener un Unico
proveedor financiero. De hecho, en Bravo Capital, estamos seguros de que la financiaciéon no
bancaria continuard adquiriendo importancia dentro del conjunto de la economia.

Muchas de las pequefias y medianas empresas espafiolas no tienen acceso a los mercados de
capitales publicos, por tamafio o por carecer de un rating publico. Sin embargo, si pueden tener
acceso a los mercados de capitales privados, donde no es necesario tener un rating publico y los
costes de transaccion son muy inferiores. Ademas, en este tipo de mercados, menos maduros
y con mayor potencial que los tradicionales, el apetito inversor se encuentra mas enérgico.

Operadores como Bravo Capital son la puerta de acceso a dinero de inversores para muchas
compaiiias que, por el motivo que sea, no acceden a mercados publicos. Este tipo de
alternativas son complementarias a la financiacidn bancaria de las empresas.
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Nota metodolégica: empresas analizadas

Este estudio tiene como objeto analizar la estructura de financiacién de las compaiiias que
forman parte del Ibex 35, a 28 de agosto de 2019, asi como la evolucidn a lo largo del periodo
comprendido entre 2015 y 2018.

Para este analisis no hemos incluido a las entidades de servicios financieros y seguros que
pertenecen al indice bursatil de referencia en Espafia, por tener éstas una dinamica diferente en
la obtencidon de recursos. Tampoco a ArcelorMittal debido a que estd domiciliada en
Luxemburgo.

También, hemos incluido, respecto a la ultima actualizacién del informe, las cuentas anuales
consolidadas de Ence y MasMovil, las cuales comenzaron a cotizar en el Ibex 35 el pasado 24 de
diciembre de 2018 y el 24 de junio de 2019, respectivamente. Estdan compafiias se han
incorporado al informe de este afio sustituyendo a Dia y Técnicas Reunidas, que pasaron a
integrarse en el mercado continuo en las fechas citadas anteriormente.

Los datos que hemos utilizado son los correspondientes al cierre del ejercicio de los aifos 2015,
2016, 2017 y, finalmente, 2018, segln sus cuentas anuales consolidadas.

En el anexo de este informe adjuntamos una tabla de datos con el resumen de la informacion
resultante del analisis.
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Introduccion

Este andlisis tiene como objeto describir la estructura de la deuda financiera de las empresas
qgue actualmente forman parte del lbex35, excluyendo a bancos y aseguradoras, asi como su
evolucidn alo largo del periodo que comprende los afios 2015, 2016 2017 y, por ultimo, 2018.

Las grandes empresas espafiolas se sitlan a la vanguardia, en cuanto a la diversificacidn de sus
fuentes de financiacién se refiere. Muchas de estas empresas dejaron, hace ya mucho tiempo,
de tener una deuda 100% bancaria para abrirse a otro tipo de inversores en su pasivo, mediante
emisiones en los mercados de capitales o la incorporacién de fondos de inversores. Sin embargo,
aun hay cinco compaiiias del Ibex35, excluyendo bancos y aseguradoras, (18,52% del total) que
todavia no han realizado nunca ninguna emisidn en los mercados de deuda. No obstante,
respecto al informe anterior sobre las cuentas de 2017, ha habido una nueva incorporacién en
este tipo de operaciones (Cie Automotive). Fuera del Ibex35, son mayoria las empresas que
siguen sin emitir bonos, u obligaciones de deuda similares. El conjunto de las empresas
espafiolas (cotizadas y no cotizadas) presentan, todavia, un reducido importe de financiacidon no
bancaria. Segun diversos estudios muy inferior al de los paises de nuestro entorno OCDE. Y es
que, el proceso de conseguir fondos de inversores, no siempre es obvio ni facil. Ademas, cuando
se trata de mercados publicos se requiere una rigurosa preparacidn y la realizacion de cambios
internos en la empresa.

Resultado del analisis:

v" Ao largo del 2018, la financiacién mediante bonos y obligaciones continud creciendo
entre las empresas del Ibex35 (+1,29%, respecto al afio anterior).

v Durante el afio pasado, diez compafiias del Ibex35 captaron mds de la mitad de sus
recursos financieros a través de la emisidn de bonos.

v"  Los estados financieros consolidados de Cie Automotive registraron por primera vez
(dentro del periodo objeto de estudio evaluado) partidas de Bonos y Obligaciones
emitidas.

¥v"  La financiacién mediante bonos continué incrementando su relevancia dentro de las
empresas (no financieras) del Ibex35 a lo largo de 2018.

v En el conjunto del periodo analizado (2015-2018) las empresas no financieras del Ibex
35 haincrementado financiacidn mediante la emision de bonos y obligaciones un 8,06%.

v'  Por el contrario, y para ese mismo espacio temporal, han reducido en su conjunto un
4,39 sus fuentes financieras tradicionales (Deuda Bancaria)

v" La posibilidad de acceder a los mercados de capitales sigue sin estar vinculada a la
capitalizacién bursatil de las compaiiias.

v"  Los sectores Energéticos y Tecnoldgicos contintan liderando las emisiones de bonos,
concentrando, practicamente, mas del 85% del total, a lo largo de todo el periodo objeto
de andlisis.



A lo largo del 2018, las empresas del Ibex 35
continuaron incrementado su financiacion via
mercados de capitales, mediante la emision de
bonos y obligaciones.

Las grandes firmas, sin tener en cuenta aquellas que pertenecen a los sectores econémicos de
banca y seguros, que cotizan en el indice bursatil de referencia de la bolsa espafiola siguen
ampliando sus recursos financieros a través de la emision de deuda mediante bonos y
obligaciones. Si a finales de 2017 las empresas del lbex35 presentaban es sus balances
consolidados financiacidn via mercados de capitales por valor de 122.667 millones de euros, la
cifra crece un 1,29% en sus estados financieros consolidados de 2018 hasta alcanzar los 124.246
millones.

A lo largo de 2018, las empresas en las que mas se incrementd el importe de las partidas de
bonosy obligaciones fueron Amadeus It Group, Indra y Cellnex Telecom; con notables aumentos
del 66,67%, 42,95% vy 32,21%, respectivamente. Cabe resefiar que las tres pertenecen al sector
de Tecnologia y Telecomunicaciones. No obstante, las empresas que cuentan con un mayor
volumen de este tipo de operaciones en sus balances consolidados de 2018 son Telefénica e
Iberdrola. La operadora de telecomunicaciones y la multinacional eléctrica cerraron el ejercicio
2018 con un saldo de bonos y obligaciones valorado en 43.630 y 27.310 millones de euros,
respectivamente. Ademas, durante este periodo, Telefénica e Iberdrola emitieron
(principalmente) nueva deuda por valor conjunto de, practicamente, 8.800 millones de euros
(6.250 Telefdnica e 2.530 lberdrola).

Grafico 1. Evolucidn de la financiacidn en las empresas Ibex35, en millones de euros
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Grafico 2. Variacion en la financiacidn bancaria y mediante bonos en las empresas Ibex35, en porcentaje
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Igualmente, como podemos observar en los Graficos 1 y 2, se sigue consolidando la tendencia
por la cual, las principales empresas espafiolas contindan disminuyendo su deuda bancaria;
mientras que, de manera simultdnea, incrementan la obtenida a través de financiacion
alternativa. Si bien es cierto, que durante 2018 la financiacidn bancaria ha tenido un repunte del
0,43%,; en el conjunto de la fase temporal analizada (2015-2018) ha retrocedido un 4,39%. Por
el contrario, si hacemos el mismo ejercicio teniendo en cuenta solamente su financiacion
mediante la emisidn de bonos y obligaciones, ésta se ha incrementado por encima del 8%
(8,06%) a lo largo del mismo periodo.

En un contexto macroecondmico como el actual, en el que pese a que las empresas contintdan
en una situacidn de crecimiento se evidencia, todavia mas, la transcendencia que tiene para la
estabilidad financiera de sus cuentas la diversificacion en sus fuentes de financiaciéon (que
respalde de forma sostenible ese crecimiento). Sin embargo, la incertidumbre creciente que se
esta registrando en los mercados (motivada, principalmente, por asuntos geopoliticos como son
el Brexit y la guerra comercial entre China y Estados Unidos, entre otros) ha incrementado el
temor a que se repitan circunstancias, como las ya ocurridas en los afios posteriores al inicio de
la crisis que se inicid en 2008, en los que la restriccion bancaria (que tanto perjudica al desarrollo
y al crecimiento empresarial) fue una constante. No obstante, la concienciacién acerca de la
importancia de reducir la dependencia financiera al sector bancario (el cual se encuentra cada
vez mas concentrado, integrado por menos entidades financieras sometidas a una legislacién
bancaria mas restrictiva) se sigue fortaleciendo dentro de las empresas.
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Durante el aito pasado, diez compaitias del Ibex 35

captaron mas de la mitad de sus recursos
Jinancieros a través de la emision de bonos, y una
recurrio, por vez primera, a los mercados de

capitales para financiarse.

La financiacion via mercado de capitales sigue reforzando su posicion en la estructura de las
compafias no financieras que cotizan en el principal indice bursatil de la bolsa espafiola. A 31
de diciembre de 2018 fueron diez las compafiias que presentaban una financiacion basada (mas
del 50% de su deuda financiera total) en la emisién de bonos y obligaciones. Ademas, el grupo
empresarial espafiol, con sede en Bilbao y especializado en la fabricacién de componentes para
la automocién, Cie Automotive utilizd, por primera vez, este tipo de financiacion. El grupo
empresarial ya habia realizado una emision de bonos no convertibles en el primer semestre de
2012 a través de su filial brasilefia Autometal por valor de unos 90 millones de euros y cuyo
vencimiento estaba previsto para los afios 2015, 2016 y 2017, de manera proporcional. Sin
embargo, el 15 de julio de 2014 la empresa procedid a su amortizacién anticipada, hecho por el
cual no aparecen reflejados en nuestro informe.

No obstante, todavia, cinco de las empresas no financieras que cotizan en el lbex35 no han
acudido aun a los mercados de capitales para cubrir sus necesidades financieras. En los casos de
Inditex y Mediaset, las cuales tienen un nivel de endeudamiento muy reducido, teniendo en
cuenta los rangos de facturacidn en los que se manejan ambas compafias, resulta comprensible
su ausencia en los mercados de deuda y, probablemente, esta situacidn no cambie en un futuro
inmediato. Las otras tres que aun no han realizado ninguna emisiéon de bonos son Aena, Gamesa
y Viscofan. En el caso del operador aeroportuario la junta de accionistas aprobd, a finales de
abril de 2017, la emisién de obligaciones o bonos (u otros valores analogos de renta fija) por
valor de hasta 5.000 millones de euros en un plazo de cinco afios. De este modo, resulta
probable que Aena se incorpore a la lista de emisores a corto-medio plazo. Mds aun, teniendo
en cuenta el vigoroso plan de inversiones (de mil millones de euros al afio que tiene previsto la
companiia para ampliar la capacidad de sus aeropuertos y potenciar sus servicios) y el apetito
inversor que sigue existiendo en el mercado. En una situacidn similar se encuentra Gamesa. La
compafiia de energias renovables ya tenia previsto emitir bonos high yield (rating por debajo de
BBB-) por valor de 250 millones de euros con el objetivo de refinanciar el crédito sindicado que
firmdé en 2011, aunque finalmente la operaciéon no se produjo. A pesar de ello, y dadas las
condiciones del mercado y la naturaleza del sector al que pertenece, en el que se necesitan
inversiones que suponen desembolsos de caja importantes, es probable que Gamesa acabe
recurriendo a este tipo de financiacién en un horizonte temporal cercano.

En definitiva, resulta plausible que en las préximas actualizaciones del informe el listado de
empresas no financieras que aln no han acudido a los mercados de deuda se siga contrayendo.
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Grafico 3. Estructura del endeudamiento en 2018 del Ibex35 y su promedio
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Fuente. Elaboracion propia

Si analizamos el Grafico 3, podemos apreciar como el peso medio de la financiacién mediante
bonos se ha incrementado entre las empresas no financieras del Ibex35 a lo largo de la fase
temporal analizada. Si a finales de 2015 la estructura de la deuda de estas compaiiias reflejaba
un 33,19% de financiacién no bancaria, a 31 de diciembre de 2018 el porcentaje se ha
incrementado hasta el 36,30%. Ademas, si excluyéramos las cinco empresas que
menciondbamos, anteriormente, la relevancia de la financiacién a través de bonos se
intensificaria hasta aproximarse al 50% (44,55%).

Telefénica, Colonial y Cellnex Telecom, todas ellas por encima del 80%, con un 83,61%, un
83,55% vy, finalmente, un 80,23%, respectivamente, son las empresas que presentan, en mayor
medida, una estructura financiera fundamentada en la emisidn de valores y obligaciones. Les
siguen, con un peso de bonos superior al 70% sobre el total de sus pasivos financieros, Amadeus
It Group (77,22%), Enagds (74,53%), Iberdrola (73,16%) y, por ultimo, Naturgy (70,10%). El resto
de empresas que captan la mitad o mas del total de su financiacion mediante bonos vy
obligaciones son Merlin Properties (63,21%), Red Eléctrica (59,28%) y Repsol (59,00). ACS se
situa justo en el borde de la frontera, con una financiacién via mercados de deuda que roza el
50% (49,31%).

Las once empresas restantes con obligaciones y bonos presentes en sus fuentes de financiacion
son Ferrovial (44,71%), Ence (35,01%), Indra (31,22%), Acciona (26,49%), Grifols (17,30%), IAG
(14,86%), Endesa (14,29%), Melia Hotels (8,63%), Cie Automotive (6,79%), Acerinox (5,43%) v,
finalmente, MasMovil (2,15%).

En conclusidn, la diversificacion de proveedores financieros se sigue acrecentando entre las
grandes empresas espafiolas. En este contexto, y debido al éxito que han obtenido en las
experiencias anteriores (ninguna empresa no financiera, y financiera, del Ibex 35 ha acudido a
endeudarse en los mercados de deuda y después ha renunciado a este tipo de financiacion
alternativa), en Bravo Capital creemos que la emisidn de bonos y obligaciones va a seguir
desempefando un rol fundamental en la financiacion de estas empresas.
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Durante el 2018, la financiacion mediante bonos
siguié creciendo en importancia dentro de las
empresas (no financieras) del Ibex3;.

La financiacion mediante bonos ha seguido adquiriendo importancia en las estructuras
financieras de las empresas. En trece de las veintidds empresas no financieras que cotizan en el
Ibex y que han recurrido a la emisién de deuda, en alguna ocasién, para captar financiacion, el
peso de los bonos se ha incrementado. Destacan los casos de ACS, Cellnex Telecom y Colonial,
en los que las emisiones de bonos y obligaciones han incrementado su transcendencia dentro
del pasivo financiero un 9,54%, un 5,24% y un 4,81%, respectivamente. También, resulta
resefiable el caso de Cie Automotive. Si a finales de 2017 la financiacidon via mercados de
capitales no estaba incluida en su pasivo, a finales del afio pasado el importe de sus partidas de
obligaciones y bonos suponia el 6,79% del total de su deuda financiera bruta.

Tras varios afios en los que el contexto econdmico estuvo determinado por la contraccién
crediticia y el desendeudamiento financiero (necesario en la mayoria de ocasiones), el tejido
empresarial se vio obligado a reducir el excesivo grado de dependencia que tenia (que en Bravo
Capital creemos que sigue teniendo) de la financiacién bancaria; recurriendo a fuentes de
financiacion alternativas. Si comparamos el volumen de bonos que habia en el conjunto de las
empresas del Ibex (excluyendo sector bancario y seguros) a finales de 2015 y a 31 de diciembre
del afio pasado, la financiacién bonista ha progresado, de forma notable, un 8,06%. Por el
contrario, la obtenida a través de los proveedores financieros tradicionales ha retrocedido casi
un 4,35%, para el mismo periodo. De este modo, la emisidon de bonos sigue fortaleciéndose
como una solucién eficaz y eficiente para que las empresas no financieras del Ibex35 adquieran
una mayor diversificacidn en sus proveedores financieros.

Grafico 4. Variacion del peso de los bonos sobre la deuda total en 2018 respecto a 2017, en
porcentaje
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La posibilidad de acceder a los mercados de
capitales no esta vinculada a la proporcioéon de la
capitalizacion bursatil.

A pesar de que existe la creencia generalizada de que la financiaciéon en los mercados de deuda
estd directamente relacionada con el tamafio (en este caso, la capitalizacién bursatil), como
podemos observar en el Grafico 5, esto no es asi. De este modo, aquellas empresas del Ibex que
estan mas capitalizadas no son las que tiene una mayor proporcién en la captacién de recursos
financieros mediante bonos en el cdmputo global de su pasivo financiero mas significativa, y
viceversa. De hecho, Inditex, la empresa no financiera de nuestro indice bursatil por
antonomasia con una mayor capitalizaciéon en bolsa es una de las cinco que todavia no ha
realizado ninguna emision de bonos. En esta linea, Colonial, la segunda empresa del informe con
una mayor proporcidn de bonos y obligaciones en su deuda financiera (83,55%), es una de las
de menor capitalizacion.

La financiacién alternativa continda con su progresién dentro del mercado espafiol, donde, pese
al crecimiento que se esta registrando, queda mucho camino por recorrer, respecto a otras
economias de nuestro entorno. No obstante, su afianzamiento es cada vez mayor. De hecho, en
la financiacién de empresas con una capitalizacion bursatil considerablemente inferior a las que
cotizan en el lbex35 (mercado continuo) la intensidad del crecimiento es, todavia, mayor. En
Bravo Capital, estamos convencidos de que el futuro inmediato de los mercados de deuda en
Espafia pasa por una mayor incorporacién de las pymes a este tipo de mercados y dado que
nuestro tejido empresarial esta practicamente compuesto por este tipo de empresas el
potencial es enorme.

Grafico 5. Proporcion de bonos segln el valor bursatil de la compafiia (28/08/2019), en
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Los sectores Energéticos y Tecnolégicos continuuan
liderando las emisiones de bonos, concentrando,
practicamente, mas del 85% del total.

Del mismo modo que durante el resto de afios de la fase temporal analizada, durante 2018 los
sectores Tecnologia y Telecomunicaciones, asi como Petrdleo y Energia, continuaron
aglutinando mas del 80% (84,5%) del total de las emisiones de bonos con un 40,1% vy el 44,4%
de cuota de mercado, respectivamente. Esta circunstancia reside en el caracter intensivo, en lo
que a capital se refiere, de las actividades que desarrollan. Asimismo, el sector energético
espanol ha sufrido tensiones financieras a lo largo de su historia, lo cual ha estimulado la
busqueda de alternativas de financiacién. De esta manera, han logrado reducir su dependencia
de la financiacidn bancaria tradicional.

A una distancia considerable y en niveles que rondan el 7,5%, a lo largo de toda la fase temporal
analizada, se encuentran las emisiones de empresas de Ingenieria y Construccion. Destaca,
respecto al informe anterior, la no presencia del sector de Concesiones, el cual concentraba
niveles relevantes (en el torno del 10%) en el cémputo global de las emisiones de deuda. Esta
ausencia se debe a la no inclusidén en esta actualizacién del informe de Abertis, que abandond
el lbex 35 al ser adquirida por ACS y la italiana Atlantia. La Unica representante del sector
Concesionarias, dentro de las empresas no financieras del Ibex 35, es Aena que, como hemos
mencionando en apartados anteriores, aln no ha realizado ninguna emisién de deuda.

Para finalizar, cabe destacar la consolidacion del sector inmobiliario en los mercados de deuda.
Si en 2015 aportaban, Unicamente, el 2,4% de toda la financiacion a través de bonos de las
empresas no financieras del Ibex35, con las cuentas consolidadas correspondientes al ejercicio
2018, la cifra se eleva sustancialmente hasta el 5,9%. De este modo, podemos verificar el buen
momento que sigue atravesando la actividad inmobiliaria en el mercado espaiol, desde hace ya
algunos afios, siendo reclamo de los actuales inversores.

Grafico 6. Destino de las emisiones de bonos para los inversores, en funcién de los diferentes
sectores, en porcentaje
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