Resumen

El fuerte incremento que ha experimenta-
do en los ultimos tiempos la emision de obliga-
ciones empresariales, en un panorama de ro-
busto crecimiento econémico, y el posterior
mantenimiento del mercado dentro de un am-
bito de crecimiento mas moderado y una acti-
vidad contenida en el ambito de las fusiones y
adquisiciones, han instado a algunos observa-
dores a pronosticar que la Eurozona dispondra
de un amplio y eficaz mercado de obligacio-
nes de empresa en el futuro. A la luz de la bi-
bliografia empirica y tedrica de la que se dispo-
ne en relacion con este campo, este trabajo pre-
tende encontrar la respuesta a dos preguntas
interrelacionadas: a) ¢ Resulta positivo para el de-
sarrollo econémico un mercado consolidado de
obligaciones de empresa? y, en caso afirmativo:
b) ¢Cuales son los factores fundamentales ne-
cesarios para el desarrollo de un mercado de
obligaciones empresariales? A continuacion, se
analiza si estos factores estan presentes en la
Eurozona. Finalmente, a partir del analisis ante-
rior, se examina la evolucion reciente del merca-
do de obligaciones de empresa en la zona euro.

En este documento se argumenta que la
existencia de un solido mercado de obligacio-
nes de empresa que funcionase junto con un
solido sistema bancario estimularia el desarro-
llo econémico y la estabilidad financiera. En los
Gltimos afos se ha experimentado un notable
crecimiento de este mercado dentro de la zona
euro, debido en parte a la introduccion de la
nueva moneda. A largo plazo, no obstante, su
desarrollo requeriré la aplicacion de medidas
reguladoras destinadas a intensificar y armoni-
zar el panorama financiero europeo.

Palabras clave: obligaciones empresariales,
Eurozona, mercado de obligaciones de empre-
sa, medidas reguladoras.

Abstract

The recent high growth rates in corporate
bonds issuance through the economic upswing
and the subsequent resilience of this market in
an environment of slower growth and subdued
merger and acquisitions activity, has prompted
several observers to predict that eventually the
euro area will have a large and efficient corpora-
te bond market over time. By looking at the em-
pirical and theoretical literature in this field this
paper aims to answer two related questions: a) Is
a consolidated corporate bond market positive
for economic development?, and if so, b) What
are the key necessary factors that encourage the
development of a corporate bond market? Then,
it is considered whether these factors are in place
in the euro area. Finally, in the wake of the pre-
vious analysis, the recent evolution of the corpo-
rate bond market in the euro area is examined.

This note concludes that a strong corporate
bond market working alongside a sound ban-
king system, should encourage economic deve-
lopment and financial stability. Partly due to the
introduction of the euro, there has been a pro-
cess of strong growth in the euro area corpora-
te bond market in recent years. In the long run,
however, the development of this market re-
quires further regulatory measures directed to-
wards deepening and harmonising the Euro-
pean financial landscape.

Key words: corporate bonds, euro area,
corporate bond market, regulatory measures.
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I. ¢RESULTA POSITIVO
PARA EL DESARROLLO
ECONOMICO
EL ESTABLECIMIENTO DE
UN MERCADO
DE OBLIGACIONES DE
EMPRESA?

N los ultimos afos, la extensa li-

teratura sobre economia del

desarrollo ha dedicado parte de
su atencion a analizar la relacion
existente entre el sistema financiero
y la economia real. Uno de los ha-
llazgos importantes derivado del
analisis de esa bibliografia es la exis-
tencia de un vinculo causal entre
desarrollo financiero y crecimiento
econémico (1). En este sentido, una
de las caracteristicas mas destaca-
das de un sistema financiero avan-
zado es la existencia de un eficiente
y profundo mercado de obligacio-
nes de empresa que funcione junto
con un sistema bancario solvente.
Seguin estudios empiricos recientes,
es probable que un mercado desa-
rrollado de obligaciones de empre-
sa funcionando junto a un eficiente
y solido sistema bancario contribu-
ya al desarrollo econémico. Esta re-
lacion entre el mercado de obliga-
ciones de empresa y el crecimiento
econdmico se materializaria a tra-
vés de varios canales.

e En primer lugar, el desarrollo
de este mercado es beneficioso
para la estabilidad de la financia-
cion empresarial. Al proporcionar
una fuente de financiaciéon externa
a largo plazo, alternativa al canal
tradicional de financiacién banca-
ria, permitiria una reduccion de la
volatilidad en el suministro del cré-
dito global al sector privado. Esta

funcion resultaria particularmente
util en el caso de un repentino des-
censo del crédito bancario disponi-
ble, debido, por ejemplo, a un ra-
cionamiento del crédito por parte
de las entidades de deposito.

e En segundo lugar, puesto
que las decisiones de financiacion
externa no suelen depender de las
relaciones bancarias previas, como
es el caso de los préstamos, la fi-
nanciacion mediante obligaciones
puede promover una recolocacion
mas rapida de los fondos proce-
dentes de sectores con excedentes
de liquidez, pero econémicamente
en declive, hacia otros sectores de
desarrollo rapido y con urgente ne-
cesidad financiacion. En consecuen-
cia, un sector financiero avanzado,
transparente y eficiente, en el que
existiera un mercado liquido de bo-
nos de empresa facilitaria tanto la
existencia de proyectos de inver-
sion nuevos e innovadores como la
transicion y crecimiento de las pe-
quenas y medianas empresas (2).

e Entercerlugar, cabe precisar
que la existencia de un mayor
peso del mercado de bonos de
empresa en el suministro de crédi-
to tiene también significativas re-
percusiones en los mecanismos de
control corporativo. Cuando se pro-
duce una transformacion de estas
caracteristicas, la valoracion del pre-
cio del crédito deja de limitarse a
momentos discretos en el tiempo
en los cuales los prestamistas deci-
den la asignacion de los présta-
mos. Por el contrario, la concesion
y la evaluacién de la calidad del
crédito se producen de forma con-
tinua a través de la interaccion de
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las fuerzas de mercado. Como con-
secuencia de ello, un sistema fi-
nanciero con un sélido mercado de
obligaciones de empresa se sitUa
en una mejor posicion en la cual
observadores externos tienen ac-
ceso continuo al precio de los bo-
nos de empresa. Ello, a su vez, tie-
ne una incidencia en el desarrollo
de las agencias de calificacion y en
la presentacion de la informacion
contable que puede ir dirigida a
mas de un mercado geografico.

e Por ultimo, el desarrollo de un
mercado de obligaciones de empre-
sa se encuentra también estrecha-
mente vinculado, y suele suceder, al
desarrollo del mercado de acciones.
Dado que la mayoria de los tramites
y costes de emision de los mercados
de acciones y obligaciones son simi-
lares y compartibles en lo que se re-
fiere a los requisitos contables, los
gastos legales y otros gastos fijos, el
desarrollo de cualquiera de estos
mercados estimula el desarrollo del
otro (3).

Il. {QUE FACTORES
ESTIMULAN
EL DESARROLLO
DE UN MERCADO DE
OBLIGACIONES DE
EMPRESA?

Una vez consideradas las mayo-
res ventajas potenciales derivadas
de la existencia de un mercado de

obligaciones de empresa desarrolla-:

do, es interesante analizar breve-
mente aquellos factores que contri-
buyen a un mayor desarrollo y con-
solidacion del mismo (4).

e Unade las principales fuerzas
motoras en el desarrollo de un
mercado de obligaciones empresa-
riales es la existencia de un marco
de regulacién financiera adecua-
do. La mas notable de estas condi-
ciones reguladoras necesarias es la
existencia y efectiva aplicacion de
una legislacion sobre quiebras vy li-
quidaciones empresariales que in-

centive tanto la inversién y la inicia-
tiva empresarial como una rapida
resolucion de los procesos. Tam-
bién es importante la existencia de
un marco regulador claro y efecti-
vo en referencia a fusiones y ad-
quisiciones tanto nacionales como
transnacionales. Finalmente, el es-
tablecimiento de un conjunto co-
mun de principios contables armo-
nizados beneficia en gran medida
la transparencia informativa en los
distintos paises.

e El funcionamiento eficiente
de los mercados monetarios es
también una condicidon necesaria
para el desarrollo de un mercado
de obligaciones de empresa. Este
hecho se debe, en parte, a las sus-
tanciales diferencias existentes en
la motivacién subyacente para la
emision de deuda a corto y a largo
plazo. Mas especificamente, una
caracteristica central de la emisién
a corto plazo es su relevancia en
cuanto a gestion de tesoreria. Los
mercados monetarios anclan ini-
cialmente la curva de tipos de inte-
rés, desempefando un papel de
referencia para la determinacion
de los precios de otros valores de
renta fija. En este sentido, el desarro-
llo de un mercado monetario efi-
ciente en Estados Unidos precedio
al de su mercado de obligaciones
empresariales hace treinta anos. La
introduccion del euro ha creado,
sin lugar a dudas, un mercado de
dinero profundamente integrado
en toda la zona euro,en el que los
indices EONIA y EURIBOR sirven de co-
tas de referencia uniformes, acepta-
das unanimemente por la totalidad
de los agentes de estos mercados.

e En lo que respecta a la de-
manda, es necesaria, asimismo, una
base inversora amplia y relativa-
mente sofisticada para el desarro-
llo de un mercado de obligaciones
de empresa. Es indudable que en la
zona euro se estd constituyendo
esta base, ya que cada vez mas in-
versores estan diversificando sus
carteras inversoras, tanto en lo que

DAVID MARQUES IBANEZ

se refiere a la diversificacion geo-
grafica como a la de los productos
financieros en los que invierten.
Los recientes cambios en la legisla-
cion financiera, aboliendo las limi-
taciones que previamente obliga-
ban a los gestores de los fondos de
pensiones a invertir una parte sus-
tancial de sus activos en bonos na-
cionales, ha sido también particu-
larmente beneficiosa para el desa-
rrollo de un mercado de bonos de
empresa en la zona euro.

e Por ultimo, y como combina-
cion de los factores anteriores, esta
claro que un mercado de obliga-
ciones de empresa tarda tiempo en
construirse, y que implica una gran
cantidad de gastos fijos. Esto hace
que su desarrollo sea mas factible
donde se disponga previamente de
una infraestructura de mercado fi-
nanciero desarrollado que dispon-
ga de la suficiente masa critica
para el desarrollo de un mercado
de bonos de empresa.

lll. CARACTERISTICAS
GENERALES
DEL MERCADO
DE OBLIGACIONES
DE EMPRESA
EN LA ZONA EURO

Aunque partiendo de un nivel
bajo, en la zona euro se ha registra-
do durante los dos ultimos afios un
destacable aumento en la emision
de obligaciones empresariales (véa-
se grafico 1, ay b), lo que ha insta-
do a ciertos observadores a hablar
de un mercado en proceso de con-
solidacion.

Como se sugiere en el apartado
anterior, el incremento en la emi-
sién de obligaciones de empresa en
la zona euro ha sido mas notable en
aquellos paises que ya disponian de
un mercado de obligaciones relati-
vamente bien desarrollado en el pa-
sado. En particular, Francia, Alema-
niay Holanda, que ya contaban con
una amplia presencia en este mer-
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GRAFICO 1
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b) Tasa de crecimiento anual de los saldos de los titulos de deuda
denominados en euros emitidos por empresas no financieras y
de los préstamos de las instituciones financieras al sector privado
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cado a principios de los anos no-
venta, han ido aumentado su cuota
de participacion relativa desde 1990
(grafico 2).

En términos relativos, la dimen-
sion del mercado de obligaciones
de empresa en relacién con el PIB
ha seguido creciendo en importan-

cia en los ultimos afos. A principios
de los afios noventa, se produjo un
notable aumento en la actividad
emisora, probablemente debido, en
parte, a la llegada del Mercado Uni-
co de Servicios Financieros en 1993.
Mas adelante, el posterior descenso
de la actividad econémica, unido al
retraso en el proceso de desregula-

cion financiera, produjo un ligero
declive en la evolucidn de los saldos
de los titulos de deuda emitidos por
empresas no financieras. De ahi
que, en relacion con el PIB, el mer-
cado solo haya crecido en realidad
en los ultimos tres anos (grafico 3).

Desde el punto de vista de la
oferta, un elemento claramente po-
sitivo es que los emisores estan em-
pezando a tener una perspectiva
transnacional de la zona euro. Si
bien es dificil identificar cuantitati-
vamente este factor, los rankings de
los principales bancos de inversion
—elegidos como principales sus-
criptores de la deuda para su poste-
rior colocaciéon en el mercado—
pueden ofrecer algunas indicacio-
nes al respecto. Si durante la intro-
duccion del euro, en 1999, el princi-
pal contingente de estas institucio-
nes financieras era aun nacional, en
el afo 2000 los bancos norteameri-
canos aumentaron sustancialmente
su participacion en este mercado.
Este hecho, probablemente es de-
bido a que la fuente principal de
ventaja comparativa inicial de los
bancos nacionales de inversion, en
términos de captar negocios de sus-
cripcion de deuda (debido a una re-
laciéon mas estrecha con el cliente 'y
un mejor conocimiento del entorno
contable, legal, fiscal y monetario
nacional), ha quedado parcialmen-
te erosionada como consecuencia
de la introduccion del euro. Por otro
lado, los bancos de inversion esta-
dounidenses, que, aunque posible-
mente carecen de esos elementos
de mayor conocimiento del merca-
do nacional, tienen en el corto pla-
ZO una serie de ventajas iniciales pa-
ra operar en Europa. En primer lugar,
disponen de una mayor experiencia
en esta industria, debido a la sepa-
racion existente entre banca comer-
cial y de inversiéon durante la mayo-
ria del siglo XX. En segundo lugar,
disponen de un conocimiento credi-
ticio de los distintos sectores indus-
triales, asi como de un poder de co-
locacion de los titulos mas global.
Posiblemente, estos factores han si-
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GRAFICO 2
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do determinantes para explicar el
inicial avance de los bancos nortea-
mericanos a expensas de sus cole-
gas europeos (5).

El crecimiento del mercado de
bonos de empresa es particular-
mente destacable si se tiene en cuen-
ta que muchas de las iniciativas en
materia de integracion y regulacion
financiera estan todavia en proceso
de implementacion en la Unién Eu-
ropea. Por otra parte, el mercado
de bonos de empresa europeo es,
en términos relativos, sustancialmen-
te menor que el norteamericano, y
desempefa una funcion de finan-
ciacion distinta a la del mercado
norteamericano. Por ejemplo, la fi-
nanciacion de pequefas y media-
nas empresas con potencial de cre-
cimiento via el mercado directo de
capitales (acciones y bonos) resulta
todavia posiblemente mucho mas
facil en Estados Unidos que en la
zona euro.

Sin embargo, y teniendo presen-
tes las limitaciones mencionadas,
no cabe duda de que los recientes
acontecimientos estan contribuyen-
do a la consolidacion de este mer-
cado. De hecho, segun la mayoria
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de los observadores, el éxito de este
mercado ha estado fundamental-
mente marcado por las expectativas
de los mercados. En este sentido,
tanto las empresas emisoras como

los inversores han asumido que la in-
troduccion del euro ha supuesto un
compromiso creible hacia un merca-
do financiero integrado que opere
bajo un entorno econdmico de baja
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inflacion. La puesta en practica del
Plan de Accién en los Servicios Fi-
nancieros impulsado por la Comi-
sion Europea, en el cual se pretende
mejorar y armonizar la regulacion
financiera en una amplia serie de
aspectos, supondra un notable in-
centivo para un mayor crecimiento
y consolidacién de este mercado.

Por el momento, aspectos posi-
tivos del desarrollo del mercado de
deuda privada han comenzado a
ser visibles en la zona del euro. Por
ejemplo, el espectacular proceso de
reestructuracion empresarial ocurri-
do en los ultimos anos ha sido en
gran parte posible a las oportunida-
des de financiacion permitidas me-
diante el desarrollo de este merca-
do. Por otra parte, el hecho de que
el mercado haya seguido recibien-
do nuevas emisiones durante un
periodo de menor crecimiento eco-
némico es una muestra de la resis-
tencia de este mercado.

NOTAS

(*) Division Mercados de Capitales y Estruc-
tura Financiera. Las opiniones que se expresan
en este documento son las de su autor, y no
tienen por qué coincidir necesariamente con
las del Banco Central Europeo. Direccion de
correo electronico: David.Marqués@ech.int

(1) Aunque este tipo de literatura se origi-
no entre la década de 1960 y principios de la
de 1970, ha recibido un renovado interés du-
rante los ultimos anos. Véase, por ejemplo,
KING y LEVINE (1993).

(2) Véase RAJAN y ZINGALES (1999).

(3) En Estados Unidos, el desarrollo en los
ultimos afos de sectores economicos de ele-
vado crecimiento ha sido en gran parte posi-

ble gracias al establecimiento previo, en la dé-
cada de 1970, de unos nuevos mercados de
valores y de obligaciones de empresa que pro-
mocionaban la financiacién de estas empre-
sas (Nasdaq y mercado de bonos de mayor
riesgo crediticio o mercado de junk bonds).
Ello se debe, principalmente, al menor incen-
tivo de las entidades bancarias a financiar pro-
yectos de alto riesgo. Este desinterés suele de-
berse a dos factores principales. En primer lu-
gar, los préstamos bancarios son instrumentos
con un limitado beneficio al alza en caso de
que una empresa arriesgada tenga éxito (a sa-
ber, el tipo de interés recibido del prestatario).
Sin embargo, si fracasa la empresa, los bancos
se enfrentan a la posibilidad de perder todo el
capital invertido. En segundo lugar, el em-
pleado bancario que decide puede verse so-
metido a problemas de agencia debido a que
puede negarse a conceder un préstamo em-
presarial a un determinado tipo (alto) de inte-
rés con un alto potencial de riesgo para pre-
servar la integridad de su propia reputacion.

(4) SCHINASI y SMITH (1998).

(5) En otras palabras, los bancos nortea-
mericanos tienen una enorme experiencia en
valoracion del riesgo crediticio sectorial en re-
ferencia a la emision de bonos de empresa.
Esto es de particular importancia, ya que, con
el advenimiento del euro, el riesgo crediticio,
por ejemplo, ha ganado importancia a la hora
de poner precio a las obligaciones de empresa.
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