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ras europeas tras el colapso del 
mercado interbancario y las difi-
cultades para acceder al crédito 
de empresas no financieras, el 
papel de los mercados financie-
ros y por ende de los interme-
diarios que facilitan el acceso 
a los mismos, conocidos como 
bookrunners (colocadores), se re-
fuerza. Por una parte, para ban-
cos y demás entidades financieras 
estos mercados deben convertirse 
en aquellos en los que obtener 
la financiación necesaria con la 
que cumplir con sus obligaciones 
de pago y atender su actividad de 
concesión final de crédito. Por 
otra parte, para las empresas no 
financieras estos deben postu-
larse como una alternativa real y 
complementaria de financiación, 
que reduzca en parte la eleva-
da dependencia en el crédito 
bancario existente por parte del 
sector empresarial europeo. En 
definitiva, los problemas de li-
quidez y falta de crédito, que se 
traducen en problemas de finan-
ciación, experimentados duran-
te la crisis deben ser el germen 
para consolidar los mercados fi-
nancieros. Así, en la medida en 
que estos se establezcan como 
una fuente de financiación ópti-
ma para entidades financieras y 
no financieras podrán prevenirse 
dichos problemas, en pro de la 
necesaria estabilidad financiera 
para lograr un crecimiento eco-
nómico estable.

El papel que desempeñan 
aquellos intermediarios finan-
cieros encargados de la co-

Resumen

Reconociendo la importancia, patente 
a raíz de la crisis, que tienen los mercados 
financieros para una adecuada gestión de 
la liquidez bancaria y para el crédito, dicho 
artículo analiza el papel de los colocado- 
res bookrunners en dichos mercados. Este 
artículo argumenta que el panorama pos-
crisis, configurado con una industria menos 
concentrada y más competitiva, con prota-
gonismo de emisiones sindicadas con más 
bookrunners y en la que nuevos emisores no 
financieros ocupan el horizonte es susceptible 
de alterar el papel de los colocadores. 
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Abstract

Acknowledging the importance, obvious 
due to the crisis, of the financial markets for 
bank liquidity and credit this article analyzes 
the role of the bookrunners in those markets. 
This article argues that the post-crisis scenario, 
which is characterized by a less concentrated 
and more competitive industry, a dominance 
of syndicate-placed deals with more bookrunners 
and where new non financial issuers are 
in the horizon, is likely to alter the role of 
bookrunners.
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I. INTRODUCCIÓN

LA liquidez y el crédito son pi-
lares necesarios para lograr 
la estabilidad financiera que 

sirve de base del crecimiento eco-
nómico. La naturaleza de inter-
mediación financiera de bancos 
y demás entidades crediticias, 
hace que la liquidez de fondos, 
entendida como la capacidad 
para obtener fondos con los que 
afrontar las obligaciones y ope-
rar en tiempo y forma, sea clave 
para que estas entidades puedan 
desarrollar su actividad. La rela-
ción entre liquidez bancaria y 
crédito es patente, resultando 
esenciales para el correcto en-
granaje entre la economía finan-
ciera y la real. Así, la falta de 
liquidez, además de afectar ne-
gativamente a la supervivencia 
de las propias entidades, tam-
bién tiene consecuencias negati-
vas para la  economía en la 
medida en que se lastra la gene-
ración del crédito con el que fi-
nanciar proyectos empresariales 
rentables que son necesarios 
para el desarrollo económico. En 
este sentido, la crisis financiera, 
bancaria y económica reciente-
mente experimentada en Europa 
ha mostrado las consecuencias 
devastadoras que la falta de li-
quidez y la escasez de crédito 
tienen en nuestra economía. 

En el actual contexto euro-
peo, superados los peores mo-
mentos pero, que aún tiene 
muy presente los problemas de 
liquidez de entidades financie-
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última sección presenta las con-
clusiones finales surgidas del 
análisis desarrollado a lo largo 
del artículo.

II.  el pApel De lOs 
bookrunners: 
ReVIsIÓN De lA 
lITeRATURA

Han sido numerosos estudios 
teóricos y empíricos los que han 
prestado especial atención al pa-
pel que juegan los bookrunners 
en los mercados financieros. 
La presencia de problemas de 
información asimétrica entre 
aquellos que acuden a captar 
fondos –emisores– y los que 
buscan rentabilidad para los 
mismos –inversores– es lo que 
determina que existan interme-
diarios financieros capaces de 
reducir dichas asimetrías. En 
este sentido, los bookrunners 
se configuran como aquellos in-
termediarios financieros respon-
sables de colocar una serie de 
títulos entre el público inversor, 
recibiendo una comisión como 
contraprestación económica por 
el servicio prestado. La desig-
nación del bookrunner implica 
que este asuma la responsabi-
lidad de la emisión. Así, el pro-
ceso de colocación de nuevas 
emisiones va más allá de un 
mero mecanismo de distribu-
ción o venta de títulos-valores 
entre los inversores, sino que 
los bookrunners desarrollan una 
variedad de tareas como son 
las de marketing, certificación, 
monitorización y estabilización. 
Tras discutir las principales ca-
racterísticas de la emisión con el 
emisor, el bookrunner inicia una 
fase de investigación (research 
phase) con el objetivo de valorar 
el precio de los títulos de acuer-
do con los términos de la emi-
sión, la situación del emisor y la 
demanda existente en el merca-
do (pricing). Posteriormente se 

tración en la industria europea 
respecto a la norteamericana y la 
presencia de grandes bookrunners 
(heavyweight players) son rasgos 
que definen la industria. Y en un 
segundo lugar, se destaca cómo 
en un escenario poscrisis el papel 
de los colocadores se puede ver 
alterado. Desde 2007-2008, una 
caída en la concentración, el pre-
dominio de emisiones sindica-
das con numerosos bookrunners 
y el crecimiento del peso de 
emisiones no financieras confi-
guran un nuevo panorama para 
los colocadores. Puesto que los 
mercados de deuda europeos 
(debt markets) tienen un mayor 
peso como fuente de financia-
ción empresarial que los merca-
dos de capital (equity markets) 
nuestro análisis se centra en los 
primeros. 

En conclusión, en dicho artícu- 
lo se trata de mostrar los rasgos 
característicos de la industria 
para posteriormente hacer hinca-
pié en el nuevo panorama que se 
abre para dichas entidades tras 
la crisis. un nuevo contexto en 
el que el acceso a los mercados 
financieros ha podido cambiar 
viéndose aumentado el papel de 
los colocadores.

El artículo se estructura en 
cinco secciones que siguen a 
esta introducción. En la segunda 
sección se hace un repaso de la 
literatura financiera centrada en 
el papel de los bookrunners. En 
la sección tercera se aporta una 
visión descriptiva de los merca-
dos financieros en Europa. Las 
características que presenta la 
industria del bookrunning se ex-
ponen de una manera gráfica 
y descriptiva en la cuarta sec-
ción. La quinta sección se centra 
en señalar las claves del nuevo 
panorama poscrisis que se pre- 
senta para los bookrunners y 
cómo se ve afectado el papel 
de los mismos. Finalmente, la 

locación y distribución de las 
emisiones en dichos merca-
dos, los bookrunners, es clave, 
pues son los que facilitan el ac-
ceso a los mercados financie-
ros. Profesionales del sector, así 
como la rama de literatura que 
estudia a dichos colocadores, 
confirman la importancia de su 
labor. Numerosos artículos han 
destacado cómo los problemas 
de información asimétrica entre 
emisores e inversores hacen que 
su labor sea esencial para que los 
emisores, ya sean bancos o en-
tidades no financieras, puedan 
captar los fondos necesarios para 
su actividad en unas condiciones 
adecuadas. Asimismo, estudios 
previos destacan cómo la repu- 
tación de los bookrunners garan- 
tiza la adecuada determinación 
del valor de la emisión que estos 
realizan. Se genera en ellos una 
preocupación por mantener un 
elevado capital reputacional que 
desincentiva la proliferación de 
comportamientos oportunistas 
susceptibles de alterar en su fa-
vor la valoración que hacen de 
las emisiones y sus emisores. En 
definitiva, las tareas que desem-
peñan de investigación, genera-
ción de información, marketing 
y estabilización del valor de los 
títulos hacen que su labor de 
intermediación financiera resul-
te valiosa a la vez que necesaria 
para emisores e inversores.

Reconociendo la relevancia 
que tienen los mercados f i -
nancieros para una adecuada 
gestión de la liquidez y para el 
crédito, así como el papel de 
los colocadores, dicho artículo 
tiene un doble objetivo. En pri-
mer lugar, se pretende apor-
tar luz sobre la industria de los 
bookrunners en Europa, resal-
tando las características de la 
industria. En este sentido, se 
muestra cómo un aumento en el 
número de colocadores de deu-
da en Europa, la menor concen- 
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a otros clientes para los que di-
cho banco prestó servicios de 
consultoría (advisory), análisis 
financiero (analyst) o de crea-
ción de mercado (market-ma-
king). Asimismo, kovner (2012) 
muestra que empresas cuya 
salida a bolsa estuvo dirigida 
por bookrunners en serias difi-
cultades durante la crisis –bear 
Stearns, Lehman brothers, Merrill 
Lynch and Wachovia– sufrieron 
superiores caídas en su capitali-
zación. 

Por otra parte, la entrada de 
bancos comerciales en la indus-
tria del bookrunning ha dado 
origen a estudios orientados a 
analizar los efectos de la con-
currencia de relaciones crediti-
cias (lending) y de bookrunning. 
Dos hipótesis alternativas han 
sido propuestas: la existencia de 
un conflicto de interés (conflict 
of interest) o de certificación 
(certification). La primera sugiere 
que la concurrencia de ambas 
actividades genera un conflicto 
de interés al banco, pues este 
podría certificar nuevas emisio-
nes con un valor superior con el 
fin de que el emisor pueda hacer 
frente a los compromisos credi-
ticios que mantiene con él. Por 
otro lado, la hipótesis de certifi-
cación establece que la existencia 
de relaciones crediticias genera 
unos flujos de información entre 
prestatario y prestador permi-
tiendo a este último utilizar dicha 
información privada para certifi-
car de una manera más adecua-
da las emisiones en los mercados 
financieros. Aunque existen es-
tudios con evidencias a favor 
de ambas hipótesis en función 
del tipo de emisión analizada –
deuda o capital– (Drucker y Puri, 
2005b; Duarte-Si lva, 2010; 
Hebb y Fraser, 2002; Saunders 
y Stover, 2004; Schenone, 2004; 
Suzuki, 2010), lo que se extrae es 
que dicha concurrencia de activi-
dades no es inocua. 

determinantes de la elección 
(benveniste, Ljungqvist, Wilhelm, 
y Yu, 2003; Drucker y Pur i , 
2005a; Ljungqvist, Marston, y 
Wilhelm, 2006; Yasuda, 2007). 
Destaca el estudio de Fernando, 
Gatchev, y Spindt, (2005), pues 
utiliza un modelo de selección 
mutua entre emisor y bookrun-
ner para concluir que los emi-
sores de mayor calidad emiten 
con los más reputados si bien la 
probabilidad de que la relación 
continúe en futuras emisiones 
decrece si la diferencia entre 
la calidad del emisor y la cali-
dad del bookrunner se acentúa. 
Asimismo, la relación entre inver-
sor y bookrunner también se ve 
afectada por la reputación, pues 
la participación de bookrunners 
reputados genera unas creencias 
en los inversores acerca de la 
calidad de la emisión y del emi-
sor. En este sentido, Neupane y 
Thapa (2013) analiza la relación 
inversor-bookrunner mostrando 
que los grandes inversores man-
tienen relaciones principalmen-
te con bookrunners reputados, 
mientras que los menos reputados 
lo hacen con inversores no insti-
tucionales. 

La reciente crisis financiera 
que trajo consigo la caída del 
banco de inversión americano 
Lehman brothers, en septiem-
bre de 2008, ha supuesto un 
experimento cuasi-natural con 
el que evaluar el papel de los 
bookrunners. Recientes estudios 
basados en estos acontecimien-
tos han puesto de manifiesto 
la relevancia del bookrunner 
para las empresas que requie-
ren sus servicios en los mercados 
de deuda o capitales. Fernando, 
May y Megginson (2012) seña-
lan que aquellas empresas para 
las que Lehman brothers actuó 
como bookrunner en emisiones 
de capital sufrieron mayores 
pérdidas tras su caída, si bien 
dichas pérdidas no alcanzaron 

anuncia la transacción y el emi-
sor comienza a recibir las órde-
nes de compra de los inversores 
interesados. una vez asignados 
los títulos en base a las órdenes 
recibidas (allocation) quedan 
fijadas las condiciones finales. 
Finalmente, el bookrunner con-
cluye su actividad estabilizando 
el valor de los títulos en el mer-
cado (market stabilization). 

una importante parte de la 
literatura ha relacionado el papel 
de estos intermediarios financie-
ros con su reputación. Estudios 
anteriores han remarcado cómo 
la reputación incide en la deter-
minación del valor de la emisión 
que estos realizan. La hipótesis 
de certificación (certification 
hypothesis) establece que las en-
tidades más reputadas tienen la 
habilidad de reducir más eficien-
temente las asimetrías existentes 
en los mercados, certificando el 
valor intrínseco de la emisión. 
Así, aunque los bookrunners 
pudieran utilizar la información 
privada que poseen para extraer 
rentas económicas en su bene-
ficio, la preocupación por man-
tener su reputación desincentiva 
tales comportamientos. El afán 
por conservar su capital repu-
tacional resulta clave, pues un 
pobre comportamiento de los 
títulos colocados daña su nivel 
de reputación viéndose afectado 
negativamente su volumen de 
negocio. Su alto capital repu- 
tacional es lo que explica por 
qué los bookrunners reputados 
certifican el verdadero valor de 
la emisión (beatty y Ritter, 1986; 
booth y Smith, 1986; Carter 
y Manaster, 1990; Chemmanur y 
Fulghieri, 1994). Además, aque-
llas investigaciones centradas 
en la selección de bookrunner 
por parte de los emisores han 
considerado que la reputación 
de este y la existencia de ante-
riores relaciones crediticias con 
el emisor son los principales 
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riales y de las expectativas de 
crecimiento económico, lo cier-
to es que globalmente y en las 
principales regiones económicas 
(Norteamérica, Europa y Asia) los 
mercados de deuda son mayo-
res en volumen a los de capital. 
Anualmente las nuevas emisiones 
de deuda superan a las de capi-
tal. Durante el período compren-
dido entre 2003 y 2013 más de 
18 millones de dólares (60.000 
títulos) se emitieron en Europa en-
tre deuda corporativa (corporate 
bonds and medium term notes), 
cédulas hipotecarias (covered 
bonds) y bonos de titulización 
(AbS y MbS). El cuadro n.º 1 y 
el gráfico 1 muestran el volumen 

mento anual de un 6,11 por 100 
en 2014 en el mercado de bonos 
europeo (1), sobrepasándose el 
récord de eurobonos del 2009. 

Otro aspecto a considerar 
hace referencia a la compo-
sición de dichos mercados fi-
nancieros. una división amplia 
distingue entre mercados de ca-
pitales (equity/stocks markets) y 
mercados de deuda (debt/bonds 
markets). Aunque la transcen-
dencia de los mercados de ca-
pitales es superior a la de los 
mercados de deuda, puesto que 
los índices bursátiles se perciben 
como importantes indicadores 
de futuras ganancias empresa-

III.  EL ESCENARIO DE LOS 
BOOKRUNNERS: 
LOS MERCADOS 
FINANCIEROS

1.   Los mercados financieros: 
una visión amplia

En los mercados financieros 
es donde los bookrunners colo-
can los instrumentos de deuda 
privada y de capital entre los 
inversores. Es por ello que la 
actividad de bookrunning está 
inevitablemente ligada al creci-
miento y consolidación de dichos 
mercados. De ahí que, a medi-
da que los mercados financieros 
ganan relevancia como fuente 
de financiación, la actividad del 
bookrunning cobra mayor pro-
tagonismo.

En primer lugar, el peso de 
dichos mercados en relación al 
PIb (Producto Interior bruto) y 
su concentración geográfica nos 
dan una visión global de los mis-
mos. Actualmente, los mercados 
de capital (equity) suponen, res-
pectivamente, un 138 por 100 y 
64,5 por 100 del PIb de EE.uu. 
(Estados unidos) y  Europa. 
Mientras que los de deuda cor-
porativa no financiera (non finan-
cial corporate debt) suponen un 
40,7 por 100 del PIb de EE.uu. 
y un 12,9 por 100 del PIb euro-
peo. Estos datos reflejan el peso 
de dichos mercados a la vez que 
confirman la mayor dimensión 
de los mismos en los EE.uu. Sin 
embargo, durante las últimas 
décadas se ha observado un 
aumento en volumen e importan-
cia de estos mercados en Europa. 
La integración económica y mo-
netaria lograda en el seno de la 
unión Europea y la eurozona 
respectivamente, han facilita-
do sin duda el establecimiento 
de dichos mercados. Los datos 
más recientes muestran un creci-
miento superior en Europa en los 
mercados de deuda, con un incre-

EMISIONES DE DEUDA PRIVADA EN EUROPA DURANTE 2003-2013

CuADRO N.º 1

 Bonos 
Corporativos 

aBs mBs
Cédulas 

hipoteCarias
medium - 

term notes

Volumen (mill $) ...... 8.216.756,01 1.217.526,41 2.889.476,26 3.776.239,63 1.942.464,47
N.º Emisiones ........... 13.454 1.505 1.240 12.888 26.900
Porcentaje ................. 45,54 6,75 16,01 20,93 10,77
Volumen medio por 
emisión (mill $) ......... 610,73 808,99 2330,22 293,00 72,21

Fuente: Dealogic y elaboración propia.

GRÁFICO 1
VOLUMEN DE DEUDA PRIVADA EMITIDA POR TIPO DE TÍTULO 
Y REGIONES DURANTE 2003-2013 
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de emisiones de deuda privada 
por tipos de títulos y regiones. 

El gráfico 1 permite compa-
rar el volumen de deuda privada 
emitido en Europa con el de las 
dos principales regiones emi-
soras (Norteamérica y Asia). En 
este sentido se observa que el 
volumen de bonos de titulización 
(AbS y MbS) es claramente su-
perior en Norteamérica mientras 
que el volumen es similar en am-
bas regiones para el caso de los 
bonos corporativos. Asimismo, 
se constata que las emisiones de 
cédulas hipotecarias son genui-
namente europeas. 

En cualquier caso, y a pesar 
de las características de cada tipo 
de emisión, ya se trate de bonos 
corporativos, cédulas hipoteca-
rias o bonos de titulización, su 
colocación en los mercados de 
deuda primarios corresponde a 
los bookrunners. Los sujetos im-
plicados –emisores, inversores 
y bookrunners– suelen coincidir y 
el proceso de colocación no sufre 
grandes variaciones, pues comien-
za con la designación de una enti-
dad financiera como bookrunner 
por parte del emisor a la vez que 
estos discuten las principales con-
diciones de la emisión. 

En definitiva, los mercados fi-
nancieros y en especial los mer-
cados de deuda tienen un peso 
importante y creciente en la eco-
nomía. Ello refleja que son fuente 
de financiación para las entida-
des financieras y empresas a la 
vez que se acentúa la necesaria 
participación de bookrunners, 
como sujetos que facilitan el ac-
ceso a dichos mercados. 

2.  los mercados de deuda 
en Europa

El mayor peso de los merca-
dos de deuda en relación a los 

GRÁFICO 2
DIsTRIBUCIÓN De lAs emIsIONes De DeUDA pRIVADA pOR TIpO De 
TÍTUlO y pAÍses eN eUROpA emITIDAs DURANTe 2003-2013
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Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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(bookrunners league tables), si 
bien desde finales del siglo XX se 
observa cómo la banca comer-
cial ha ido ganando presencia en 
esta actividad. Ello ha propiciado 
que una amplia variedad de enti-
dades se encuentren actualmen-
te operando como bookrunners 
en Europa. En términos globales, 
durante el período comprendido 
entre 2003 y 2013 un total de 
374 bookrunners diferentes colo-
caron deuda en Europa. El gráfi-
co 3 muestra cómo el número de 
bookrunners que han participado 
al menos en una colocación de 
bonos corporativos en Europa 
ha ido incrementándose paulati-
namente, sobre todo tras la crisis 
financiera. 

Por otra parte, un análisis 
geográfico comparativo de la 
concentración basado en el ín-
dice Herfindal-Hirschman junto 
con otras medidas de concen-
tración nos permite concluir que 
la industria muestra una mayor 
concentración en Norteamérica 
que en Europa y Asia para todos 
los tipos de emisiones de deu-
da. El cuadro nº 2 muestra que 
el Top 3 de bookrunners en 

todas las emisiones en Europa. 
Países bajos (16,45 por 100), 
España (12,79 por 100) e Italia 
(8,75 por 100) ocupan un se-
gundo lugar. Respecto a los AbS, 
bonos de titulización de activos 
no hipotecarios, los respectivos 
sectores bancarios británico, ale-
mán, español e italiano –en espe-
cial saving banks, sparkasse, cajas 
de ahorros y casse di risparmio– 
destacan sobre el resto.

IV.  lA INDUsTRIA Del 
bookrunnInG

Las cifras recogidas en la 
sección anterior proporcionan 
evidencia del peso de estos 
mercados en Europa. Ahora re-
sulta oportuno explorar cómo 
se estructura la industria del 
bookrunning con el objeto de 
profundizar acerca del acceso a 
dichos mercados de deuda a tra-
vés de los bookrunners.

La industria del bookrunning 
en Europa ha estado tradicional-
mente copada por la banca de 
inversión como así lo atestiguan 
los rankings de bookrunners 

de capital y que estos sean pre-
feridos por los emisores para fi-
nanciar sus actividades, pues no 
se ve alterada la propiedad de la 
compañía emisora, nos lleva a 
centrarnos de aquí en adelante en 
estos últimos con el fin de anali-
zar el papel de los bookrunners.

El gráfico 2 recoge la distri-
bución por países de las emisio-
nes en Europa distinguiendo por 
instrumentos de deuda durante 
el período 2003-2013. Un pri-
mer vistazo parece dejar claro 
que en Europa el origen de di-
chas emisiones se concentra en 
las grandes economías euro- 
peas. Atendiendo a los bonos 
corporativos, principal instrumen-
to de deuda privada, se observa 
que durante el período compren-
dido entre 2003-2013 la mayor 
parte los mismos fueron emiti-
dos en Reino unido, Francia y 
Alemania, lo que concuerda con 
el papel destacado de sus cen-
tros financieros de Londres, París 
y Frankfurt. En un segundo es-
calón Italia y España acogen en 
torno al 10 por 100 de dichas 
emisiones. Mientras que las emi-
siones de bonos corporativos se 
extienden por toda Europa, no 
ocurre así con las cédulas hipote-
carias. El 33 por 100 de Alemania 
y del 18 por 100 de España se 
explica por las elevadas emisiones 
de las cajas de ahorros alemanas 
(sparkasse) y las españolas. Con 
la excepción de Francia y Reino 
unido, con porcentajes cercanos 
al 10 por 100, en el resto de la 
región la relevancia de las cédulas 
es escasa.

a priori, la distribución de 
los bonos de titulización pare-
ce la más interesante a raíz del 
boom emisor anterior a la crisis 
financiera y por atribuírsele a 
dicho fenómeno ser origen de 
males posteriores. En relación a 
los MbS, Reino unido destaca 
por originar cerca de la mitad de 

GRÁFICO 3
eVOlUCIÓN Del NÚmeRO De bookrunners eN eUROpA DURANTe 
2003-2013 
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Citi, JP Morgan and bank of 
America Merrill Lynch– aparecen 
encabezando simultáneamente 
las emisiones en ambas regiones. 
Antes de la entrada del euro, la 
presencia de bancos no euro-
peos en emisiones europeas era 
escasa si bien desde la adopción 
de la moneda única los bancos 
americanos fueron ganando pre-
sencia en el viejo continente tal 
y como se señala en Santos y 
Tsatsaronis (2003). En este sen-
tido, es de destacar que al igual 
que bancos norteamericanos tie-
nen una importante presencia en 
Europa, también grandes bancos 
europeos gozan de liderazgo en 
Norteamérica. En cuanto a Asia, 
las peculiaridades de su sistema 
financiero hacen que los grandes 
bancos europeos y americanos 
pierdan la partida en beneficio de 
grandes entidades asiáticas.

pesos pesados (heavyweight pla-
yers) que participan en un elevado 
número de emisiones. A la vista 
del cuadro nº 3, cabe concluir que 
dichos bookrunners no circuns- 
criben su actividad a un único 
instrumento de deuda, sino que 
colocan una variedad de ellos. 
Este hecho es consistente con la 
presencia de economías de al-
cance en la industria por parte de 
los grandes bookrunners (Fang, 
2005). Los grandes bookrunners 
mantienen relaciones con mu-
chos emisores e inversores, lo que 
les permite crear vínculos entre 
ellos y utilizar sus recursos para 
colocar una variedad de títulos 
en los mercados. Por otra par-
te, los ranking muestran que los 
grandes bookrunners son entida- 
des trasnacionales. Bookunners 
europeos y norteamericanos 
–barclays, RbS, Deutsche bank, 

Norteamérica coloca más de un 
tercio del volumen total de bo-
nos corporativos, ascendiendo 
la cuota al 80 por 100 para el 
Top 10. Estos porcentajes no 
presentan grandes variaciones 
para bonos corporativos, me-
dium-term notes y bonos de ti-
tulización, aunque en el caso de 
las cédulas hipotecarias se ob-
serva una mayor concentración 
en Norteámerica y Asia. El redu-
cido volumen de emisiones de 
cédulas en estas regiones hace 
que sean unos pocos bancos 
los que concentren estas reduci-
das emisiones.

Por su parte, el cuadro nº 3 
muestra el ranking de los princi-
pales bookrunners por volumen 
de emisión en distintas regiones. 
Dicho cuadro revela que en la in-
dustria del bookrunning existen 

meDIDAs De CONCeNTRACIÓN De lA INDUsTRIA Del bookrunnInG pOR RegIONes DURANTe 2003-2013

CuADRO N.º 2

Europa (2003 -2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias medium - term note aBs mBs total

TOP 3 ..................... 20,19 18,57 22,92 20,47 27,88 20,43
TOP 5 ..................... 32,87 28,5 34,58 30,25 41,56 31,48
TOP 10 ................... 56,4 44,34 54,68 52,26 63,16 49,56
HHI ......................... 412,06 386,67 405,47 377,92 521,8 379,07
HHI normalizado ..... 413,54 389,24 408,12 381,69 527,23 380,08

NorTEaMérica (2003-2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias medium - term note aBs mBs total

TOP 3 ..................... 37,36 19,75 49,98 41,85 35,8 37,71
TOP 5 ..................... 53,6 36,15 67,76 59,9 52,12 54,17
TOP 10 ................... 82,66 91,45 91,75 88,84 84,02 84,12
HHI ......................... 801,15 2224,95 1331,54 962,34 886,02 829,43
HHI normalizado ..... 805,72 2669,74 1351,4 973,27 898,66 833,11

asia (2003 -2013)

Cuotas de mercado Bonos corporativos Cédulas hipotecarias medium - term note aBs mBs total

TOP 3 ..................... 13,89 61,95 30,09 22,87 32,7 15,58
TOP 5 ..................... 21,13 92,84 45,47 32,13 46,95 22,53
TOP 10 ................... 34,33 100 69,46 49,62 68,4 35,47
HHI ......................... 189,52 1821,22 596,82 356,04 598 199,69
HHI normalizado ..... 190,05 2124,59 610,68 358,81 606,66 200,22

Fuente: Dealogic y elaboración propia.



206
PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 146, 2015. ISSN: 0210-9107. «MERCADOS DE CRÉDITO»

CapaCidad de endeudamiento y generaCión de Crédito: la importanCia de los bOOkRuNNERS

financieros europeos como fuente 
de financiación alternativa. Así, el 
actual presidente de la Comisión 
Europea, Jean-Claude Juncker, 
ha señalado la necesidad priori-
taria de crear junto con la Unión 
Bancaria una unión de mercados 
de capitales (Capital market union, 

les y académicos además de apun-
tar las causas de la crisis y analizar 
sus consecuencias también han 
ahondado en el nuevo panorama 
que se abre a continuación. Los 
hechos ocurridos durante la crisis 
financiera han llevado a poner el 
foco de atención en los mercados 

V.  EL NUEVO 
CONTEXTO PARA LOS 
BOOKRUNNERS TRAS LA 
CRISIS ECONÓMICA

Superados los momentos más 
difíciles de la crisis financiera y 
bancaria reguladores, profesiona-

RANKINGS DE BOOKRUNNERS POR CUOTA DE MERCADO POR TIPO DE EMISIÓN Y REGIONES DURANTE 2003-2013

CuADRO N.º 3

europa (2003-2013)

  Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note aBs mBs total

pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Barclays 6,21 7,11 8,55 6,22 9,45 6,9
2 RbS 6,46 5,42 7,85 8,42 10,79 6,66
3 Deutsche Bank 6,99 6,03 6,52 5,83 6,82 6,87
4 BNP Paribas 6,71 4,79 5,45 4,59 2,48 5,44
5 HSbC 6,5 5,14 4,27 4,28 1,86 5,61
6 Citi 4,87 2,82 5,12 4,61 7,64 4,04
7 JPMorgan 5,43 1,82 3,34 4,86 6,86 1,56
8 SG Corp & Invest Banking 4,65 3,97 6,21 4,93 2,73 3,52
9 Commerzbank Group 4,14 6,21 3,04 1,79 0,41 4,36
10 Bank of America Merrill Lynch 4,44 1,02 3,72 3,33 4,28 4,6

norteamériCa (2003-2013)

  Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note aBs mBs total

pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Bank of America Merrill Lynch 13,29 19,75 27,84 17,35 15,74 14,74
2 JPMorgan 13,15  8,26 13,22 13,9 13,25
3 Citi 10,92  8,09 10,1 6,16 9,72
4 Barclays 8,3 16,4 7,26 11,28 10,49 9,32
5 Morgan Stanley 7,95  11,07 5,88 5,83 7,14
6 Goldman Sachs 7,56  9,69 3,38 7,3 6,73
7 Deutsche Bank 6,44 27,65 3,67 7,6 6,75 6,72
8 Credit Suisse 5,53  2,22 7,5 7,52 6,28
9 RbS 4,08 27,65 0,73 7,95 7,58 5,54
10 Wells Fargo Securities 5,45  2,58 4,58 2,75 4,68

asia (2003-2013)

  Bonos corporativos Cédulas hipotecarias Medium - term 
note aBs mBs total

pos Bookrunner Cuotas de mercado

1 Mizuho 4,84  0,98 5,65 10,88 5,45
2 Nomura 4,78  0,32 2,19 11,08 5,24
3 Daiwa Securities 4,27  5,18 3,79 10,74 4,89
4 Morgan Stanley 3,55  1,77 0,96 7,58 3,79
5 CITIC Securities 3,69   1,21  3,16
6 Mitsubishi UFJ Financial Group 2,63  3,37 2,86 6,5 3,03
7 Goldman Sachs 2,57  0,31 0,29 6,67 2,84
8 China International Capital Corp 3,07   0,71 0,06 2,61
9 Bank of China 2,67   0,09  2,24
10 Sumitomo Mitsui Financial 2,27  1,4 1,13 2,48 2,22

Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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bían tenido una elevada presencia 
en este tipo de actividades. En se-
gundo lugar, la presión política e 
institucional para que los bancos 
europeos reorientaran su actividad 
en la concesión de crédito dejan-
do al margen otras actividades. 
En tercer lugar, la posibilidad de 
que en los momentos más difíciles 
las empresas opten, a modo de 
recompensa, por designar como 
bookrunner a aquel banco que le 
ha concedido crédito. Finalmen- 
te, la incertidumbre patente du-
rante la inestabilidad financiera 
también puede haber propiciado 
que los bookrunners hayan op-

ta con un cuota inferior al 10 por 
100, hecho que contrasta con lo 
que ocurría a principios de la dé-
cada en la que los integrantes del 
Top 3 sobrepasaban dicha cuota. 
Los gráficos 4 y 5 evidencian esta 
caída paulatina desde 2008 en 
las cuotas de mercado tanto para 
emisiones financieras como no fi-
nancieras de bonos corporativos.

Existen varias razones suscepti-
bles de explicar esta evolución. En 
primer lugar, una mayor compe-
tencia protagonizada por bancos 
comerciales frente a los tradicio-
nales bancos de inversión, que ha-

CMu) (2). La integración económi-
ca y monetaria lograda en el seno 
de la unión Europea y la zona del 
euro fue crucial en el pasado para 
facilitar el establecimiento de los 
mercados de capitales en Europa 
(3), pero la persistencia de obs-
táculos legales y de restricciones 
sobre la demanda y la oferta difi-
cultan actualmente el avance en la 
consolidación e integración real de 
dichos mercados.

En conclusión, a raíz de la cri-
sis los mercados financieros han 
atraído un interés como fuente de 
financiación con la que lograr es-
tabilidad financiera y un desarro-
llo económico estable en Europa. 
Esta situación determina un in-
cremento en el protagonismo de 
los bookrunners, pues su labor 
de intermediación en los merca-
dos financieros, captando fondos 
para los emisores que contratan 
sus servicios, resulta a la postre 
clave para que dichos mercados 
se conviertan en una fuente de fi-
nanciación real y complementaria. 
Esta nueva circunstancia unida a 
los cambios que se han venido 
desencadenando en los mercados 
y también en la industria lleva a 
replantearnos el papel de estos 
intermediarios en un contexto 
poscrisis.

1.   Una industria menos 
concentrada

Las cifras anteriores mostraban 
que la concentración de la indus-
tria en Europa es menor que en 
Norteamérica, si bien la evolución 
más reciente refleja una industria 
europea aún menos concentra-
da. Aunque aquellos bookrunners 
que han liderado en los últimos 
años los ranking de emisiones 
continúan haciéndolo, su cuota 
de mercado ha ido cayendo, espe-
cialmente tras la crisis financiera. 
Desde el 2008 el líder europeo por 
volumen colocado encabeza la lis-
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GRÁFICOS 4 Y 5
eVOlUCIÓN De lAs CUOTAs De meRCADO De lOs bookrunners 
eN eUROpA DURANTe 2003-2013 
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La evolución temporal muestra 
que las emisiones sindicadas han 
desbancado a las emisiones no sin-
dicadas como la opción más común. 
El cuadro nº 4 muestra cómo la 
proporción de emisiones sindica-
das ha ido creciendo en emisiones 
de bonos no financieros, así como 
también el tamaño de los sindi-
catos, es decir, que los sindicatos 
son cada vez más frecuentes y tie-
nen más miembros. El gráfico 6, 
que recoge la evolución anual en 
el número medio de bookrunners 

colocando la totalidad de los títu-
los por sí mismo. Estas emisiones, 
dominantes antes del año 2000, 
han dejado paso a las emisio-
nes sindicadas (syndicate-placed 
deals) en las que el emisor confía 
la responsabilidad de colocar los 
títulos a más de un bookrunner. 
Se denominan sindicadas porque 
se constituye un sindicato ad-
hoc de bookrunners en el que los 
miembros se reparten las tareas 
y las comisiones pagadas por el 
emisor. 

tado por aceptar principalmente 
colocar emisiones más pequeñas 
(con menor riesgo) o hacerlo con-
juntamente con otros bookrunners 
(syndicate-placed deal) repartién-
dose el volumen a colocar. 

La menor concentración en la 
industria unida a la presencia de 
un elevado número de entidades 
financieras dispuestas a colocar 
emisiones en los mercados de 
deuda dibuja un panorama pos-
crisis caracterizado por una mayor 
competencia entre bookrunners 
por colocar las nuevas emisiones. 
La mayor competencia es suscep-
tible de originar cambios capaces 
de alterar el papel de estos. Así, 
la competencia puede hacerse 
notar en los márgenes de las co-
misiones cobradas (fees) si las en-
tidades optan por ajustar dichos 
márgenes para así atraer negocio. 
Por otra parte, también es posible 
que algunas entidades opten por 
especializarse centrándose en la 
colocación de determinadas emi-
siones. Todo ello manteniendo 
presente la importancia de man-
tener un elevado capital repu- 
tacional. Además, el crecimiento 
del volumen de negocio en ma-
nos de bancos procedentes de la 
banca comercial parece mostrar 
que la posibilidad de combinar el 
lending con la de colocación de 
nuevas emisiones atrae negocio 
aunque también incrementa el 
riesgo de los llamados conflictos 
de interés en la industria. 

2.   Las emisiones sindicadas

Tradicionalmente, la coloca-
ción de una nueva emisión ha sido 
asumida por un único bookrunner 
(sole bookrunner deal) realizando 
el conjunto de tareas asociadas a 
la colocación y, por tanto, recibien-
do el total de las comisiones pa-
gadas por el emisor. En este tipo 
de emisión el bookrunner asume 
todo el riesgo asociado a la misma 

eVOlUCIÓN ANUAl De emIsIONes sINDICADAs y el NÚmeRO meDIO De bookrunners 
eN emIsIONes De BONOs CORpORATIVOs NO FINANCIeROs DURANTe 2003-2013

CuADRO N.º 4

 N.º MEdio dE bOOkRuNNERS % emisiones no sindiCadas % emisiones sindiCadas

2003.............. 2.19 34,29 65,71
2004.............. 2.00 37,78 62,22
2005.............. 1.96 42,02 57,98
2006.............. 2.41 31,09 68,91
2007.............. 2.47 22,12 77,88
2008.............. 2.38 24,43 75,57
2009.............. 3.19 9,92 90,08
2010.............. 3.26 17,45 82,55
2011.............. 3.19 20,85 79,15
2012.............. 3.25 18,67 81,33
2013.............. 3.65 15,37 84,63

Fuente: Dealogic y elaboración propia.

GRÁFICO 6
eVOlUCIÓN ANUAl Del NÚmeRO meDIO De bookrunners pOR 
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con actividad financiera. En este 
sentido, hay que destacar que 
algunos títulos, por su propia 
naturaleza, son originados úni-
camente por entidades de na-
turaleza financiera como ocurre 
con las cédulas hipotecarias y los 
bonos de titulización. 

Si bien, recientemente, se ob-
serva que la actividad emisora de 
las empresas no financieras está 
siendo cada vez más significati-
va atendiendo al peso de dicho 
sector en las emisiones de bonos 
corporativos, el principal instru-
mento de deuda que emiten tan-
to empresas financieras como no 
financieras. El gráfico 7 muestra 
cómo el volumen de bonos cor-
porativos emitidos por el sector 
financiero se ha reducido anual-
mente desde el 2007. Esta ten-
dencia puede explicarse por un 
proceso llamado desintermedia-
ción financiera, en el que unos 
altos costes del crédito bancario 
podrían haber llevado a las em-
presas a financiarse en los merca-
dos financieros. En este sentido, 
en 2014 el bCE (banco Central 
Europeo) ha constatado que en 

algunos bookrunners –desarro-
llando actitudes de free-riding 
(dejarse llevar) o evadiendo su 
responsabilidad– en el seno de 
emisiones sindicadas si estos 
aprecian que en el sindicato les 
resulta posible minimizar sus es-
fuerzos sin que su reputación se 
vea afectada. Por otra parte, sur-
gen dudas en cuanto a un ver-
dadero reparto efectivo de tareas 
en emisiones muy numerosas 
donde la presencia de algunos 
bookrunners parece casi testimo-
nial y de cara a la galería.

3.  Emisores no financieros

Los mercados financieros es-
tán abiertos a entidades finan-
cieras y no financieras si bien es 
el sector financiero el que está 
detrás de un gran volumen de 
emisiones en dichos mercados. 
Los datos agregados muestran 
que tanto la mayor parte de los 
títulos que se emiten en los mer-
cados primarios como los que 
se negocian en los mercados se-
cundarios europeos son emitidos 
por bancos y demás entidades 

por emisión, refleja para todos los 
tipos de emisiones este incremento 
de tamaño, aunque es especial-
mente significativo para el caso 
de los bonos corporativos no fi-
nancieros. Mientras que antes del 
año 2000 el número medio estaba 
cercano a uno –por la elevada pro-
porción de emisiones no sindica-
das– en los últimos cinco años el 
número medio de bookrunners en 
emisiones de bonos corporativos 
no financieros se sitúa por encima 
de tres. Dicha tendencia positiva 
en el número de bookrunners es 
aún más pronunciada con la crisis. 
Entre el año 2008 y 2009 se dio 
un incremento cercano al 40 por 
100 sin que posteriormente dicha 
situación se haya revertido. 

El predominio de emisiones 
sindicadas unido a un mayor 
tamaño de los sindicatos deter-
minan un nuevo escenario de 
trabajo para los bookrunners. Las 
emisiones sindicadas, que por 
una parte distribuyen el riesgo de 
la colocación entre los miembros 
del sindicato, suponen un reto 
para los bookrunners en lo rela-
tivo al reparto adecuado de las 
tareas en el sindicato. El trabajo 
en equipo y las relaciones crea-
das entre bookrunners durante la 
sindicación son factores determi-
nantes para alcanzar el éxito en 
la colocación. No obstante, debe 
tenerse presente que la mayor 
competencia llevará a situacio- 
nes complejas en los bookrunners 
que trabajan conjuntamente en 
una emisión sindicada estén si-
multáneamente compitiendo por 
colocar otras nuevas emisiones. 
Estas situaciones pueden forjar 
un ambiente de competencia y 
trabajo conjunto donde el papel 
del bookrunner se vea alterado. 
Pues en la medida en que la sin-
dicación propicie la generación 
de flujos de información entre 
los miembros, pueden generar-
se potenciales comportamien-
tos oportunistas por parte de 

GRÁFICO 7
eVOlUCIÓN De NUeVAs emIsIONes De BONOs CORpORATIVOs eN 
eUROpA pOR ACTIVIDAD Del emIsOR DURANTe 2003-2013 

Fuente: Dealogic y elaboración propia.
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La ocurrencia de tales aconte-
cimientos en la economía euro-
pea ha hecho que desde ámbitos 
políticos, institucionales y aca-
démicos se pretenda incidir en 
configurar un escenario donde 
los mercados financieros osten-
ten protagonismo como fuente 
de financiación. En este sentido, 
el papel que desempeñen los co-
locadores para facilitar el acce-
so de potenciales emisores a los 
mercados resultará clave, pues 
su actividad determina en última 
instancia las condiciones obteni-
das en los mismos. 

Dicho artículo analiza el ac-
ceso a los mercados financieros 
incidiendo en que dicho acceso 
ha podido cambiar con la crisis 
viéndose aumentado el papel 
de los colocadores. Las cifras 
muestran que los mercados fi-
nancieros vuelven a reactivarse 
en Europa. Además, se aprecian 
cambios en una industria que 
ha estado caracterizada por su 
moderada concentración, la 
prevalencia de grandes bancos 
de inversión y el predomino de 
emisiones no sindicadas origi-
nadas por entidades financie-
ras. El nuevo panorama que 
actualmente empieza a dibujar-
se muestra una industria menos 
concentrada y más competiti-
va, donde emisiones sindica-
das con un número elevado de 
bookrunners son la opción más 
frecuente y con emisores proce-
dentes de sociedades no finan-
cieras ocupando el horizonte. 
Este nuevo contexto comienza a 
tener efectos en el papel de los 
colocadores a la hora de afron-
tar la competencia, la gestión 
de las emisiones sindicadas y 
los nuevos emisores. Estos ve-
rán cómo su rol aumenta en la 
medida que los mercados ganan 
peso a la vez que presenta nue-
vos retos en la forma en la que 
estos vienen desempeñando su 
labor.

de sus esfuerzos en atraer emisio-
nes de empresas no financieras, 
que probablemente accedan por 
primera vez a los mercados finan-
cieros. Ello a la vez que les brinda 
nuevas oportunidades conlleva 
mayores esfuerzos para el desem-
peño de las tareas de generación 
de información e investigación 
con las que captar el apetito de 
los inversores y valorar adecuada-
mente el precio de los títulos.

VI. CONCLUSIONES

De entre las lecciones apren-
didas a raíz de la crisis europea 
destaca por un lado la fragilidad 
existente en la financiación de las 
entidades financieras, pues la incer-
tidumbre y el colapso del mercado 
interbancario generaron dificul-
tades de financiación y ello falta 
de liquidez en el sistema. Y, por 
otra parte, que la única forma de 
financiación empresarial basada 
en el crédito bancario (bank-based 
model), con una patente elevada 
dependencia de la financiación 
bancaria, ha resultado ser insatis-
factoria para numerosas empresas 
europeas. La incertidumbre exis-
tente en el sector bancario tras el 
estallido de las hipotecas subprime 
desencadenó un colapso del mer-
cado europeo de préstamos inter-
bancarios que en última instancia 
propició que numerosas empresas 
vieran como su banco de confian-
za les cerraba el grifo del crédito. 
Las entidades financieras, por su 
parte, vieron como el colapso del 
mercado interbancario las llevó a 
recurrir al bCE que con medidas 
no convencionales trató de pro-
veer de liquidez a las mismas para 
evitar un colapso global del sis-
tema financiero. Si bien, la frag-
mentación financiera existente 
unida a las dificultades por parte 
del bCE de transmitir sus políticas 
monetarias determinó que dichas 
medidas no fuesen totalmente 
efectivas. 

términos netos la financiación 
bancaria de las empresas no fi-
nancieras se ha encontrado por 
debajo de su respectiva financia-
ción vía mercados. Por otra par-
te, la reducción de las emisiones 
financieras podría estar motivada 
por las subastas del bCE en los 
TLTRO (targeted longer-term re-
financing operations) de 2011, 
2012 y 2014 que podrían haber 
hecho que los bancos sustituye-
sen su financiación vía mercados 
por la ofrecida por el bCE. 

En cualquier caso, estos datos 
no se deben interpretar como que 
las entidades financieras están de 
salida de los mercados financie-
ros pues para estas, y en especial 
para los bancos, dichos merca-
dos son esenciales como hemos 
señalado reiteradamente para su 
financiación. Lo que sí parece pre-
decible es que no van a repetir el 
boom emisor de cédulas hipote-
carias y de bonos de titulización 
como ocurrió antes de la crisis. 
Tampoco significa que todo tipo 
de empresas estén accediendo a 
dichos mercados, pues la realidad 
es que los mercados de deuda 
continúan siendo de difícil acceso 
para las pequeñas empresas euro-
peas de base local. De la dinámica 
observada puede extraerse una 
mayor presencia de emisores no 
financieros en dichos mercados, 
que debería ir acompañada de 
una mayor diversidad si además 
del energético, automovilístico y 
de las telecomunicaciones nue-
vos sectores aumentan su presen-
cia emisora en estos mercados. 
Todo ello es susceptible de con-
figurar un nuevo marco para los 
bookrunners. Así, mientras que 
antes de la crisis los principales 
emisores, y a la postre sus clien-
tes, eran empresas del propio 
sector financiero, en la actuali-
dad la presencia de emisores no 
financieros hará que su cartera de 
clientes se vea alterada. Los colo-
cadores deberán orientar parte 
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