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LA BANCA AL’OMBRA
ES FIXA EN LES PIMES

REGULACIO. El circuit d’intermediacié financera aprofita que la banca convencional té dificultats per donar credit
per substituir-la davant la pime. PROLIFERACIO. En els darrers temps han aparegut fons, alguns vinculats a bancs,
per prestar a empreses mitjanes, alhora que grans fons fan importants operacions corporatives

JORDI GARRIGA RIU
BARCELONA

n cert abandona-
ment del credit a
I’empresa per part
delabanca, deter-
minat per les exi-
gencies de capital que imposa el
regulador i perqueé els projectes
d’inversié no son del tot fiables,
ha donat pilota a nous jugadors,
com ara fons d’inversio, fons de
titulitzacié, socimis, hedge
funds i altres vehicles financers,
que, a més amés, ara s’afanyen a
oferir muscul financer a les em-
preses, tot configurant un mercat
quesibéalguns considereninevi-
table i complementari a la inver-
sid crediticia bancaria, d’altres
voldrien que fos sotmés a una co-
tilla reguladora més estricta.

En I'ambit financer espanyol,
segons les estimacions del Consell
d’Estabilitat Financera (FSB, en la
seva sigla en anglés), organisme
internacional de supervisié de les
institucions financeres, el que en
I’argot financer s’ha volgut ano-
menar banca a I’ombra mou uns
780.000 milions d’euros, el
69,6% del PIB, entre societats
vinculades a grups bancaris i so-
cimis (260.000 milions) i vehi-
cles que no depenen de grups
bancaris (560.000 milions). Al-
tres fonts, com ara el bufet Garri-
gues, estimen que la banca a
I’ombra dedicada al credit a em-
presa pot suposar un volum de
160.000 milions d’euros.

Val a dir que, si al principi la
banca a I’'ombra va venir a Espa-
nyade lamade gegantins fonsin-
ternacionals com ara Apollo,
Blackstone, HIG Whitehorse, ICG
i KKR, ara surten com bolets ve-
hicles autoctons que volen com-
petir amb els bancs en el segment
de la pime.

L’eclosi¢ d’aquest canal alter-
natiu obeeix, segons !’opini6
d’Ignacio Diez, soci de la divisi6
de direct lending (préstec direc-
te) de Trea Capital, “a la situacio
del mercat bancari, en que els
bancs s’estimen més fer negoci
invertint en deute public quan
rebendinersdeles LRTO del BCE,
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d’unabanda, iestansotmesosala | problemes de tresoreria, i a ter-

punitiva regulacié de Basilea III, | minisassumibles,d’unssetanys.

que els exigeix més capital”. Des Com recorda Joan Antoni Ros,

de la seva Optica, “els bancs cada | professor de finances d’EADA,
Els bancs cada vegada vegada més es retrauran, si més | “elfenomen del shadow banking
. no parcialment, del mercatdepi- | no és nou, sempre hi ha hagut
més es retrauran del mes, no hiinvertirantant,enuna | fons d’inversié que en un mo-
mercat de pimes, no situacié en qué se’ls exigeix més | ment determinat han fet inter-
P s capital”. mediacié enelfinancamentaem-
hi invertiran tant Com apunta, canals com el | preses, perd ara, amb una banca
IGNACIO DIEZ Mercat Alternatiu Borsari (MAB) | molt regulada, la conjuntura els
SOCI DE TREA CAPITAL o el Mercat Alternatiu de Renda | ésméspropicia”. Unahiperregu-
Fixa (MARF) no han arribat a te- | lacié que, comenta Ros, es reflec-

nir prou volum per atreure les | teix en casos de banca a ’'ombra

. . empreses necessitades de finan- | comlavendadecarteresdecredit
Basilea Il hauria de cament, amb el benentés que la | dubtds a fons d’inversié que al-
servir perqué la banca | major part dela pime no té gran- | gunsbancs estan realitzant en els
5 S dariaperaccediraaquest mercat. | ultims temps. Si s’organitza un

a I’ombra no afecti la A Daltra banda del taulell, la dels | mercat de pagarés, en que el pa-
inversors, “amb uns tipus que er comercial el compra un fons

regulada sén baixos i que seguirfn se(rllt— gue el pot comercialitzaraaltres,

JOAN ANTONI ROS
PROFESSOR DE FINANCES DEADA

ho, aun inversor de perfil de risc
mitja li pot interessar un negoci
on es poden demanar tipus del
14% i a terminis mitjans o llargs,
d’unssetanys”. Comafirma Diez,
el préstec directe ajuda en alguns
casos perque “sobrevisquin em-
preses en complicades situacions
concursals que altrament esta-
rien abocades a la seva liquida-
ci¢”. Com Trea Capital, han anat
apareixent darrerament altres
iniciatives en que al’empresase li
ofereix finangament, jasiaen for-
matde pagaréialtressolucionsde
capital circulant per resoldre els

es pot esdevenir la situacié que
aquests actius arribin a petar al
balan¢d’unbanc, cosaque podria
comportar algun problema, “pe-
r0 per a aixo hauria de funcionar
laregulaciésobreelriscdelacon-
trapart de Basilea III, que fixa que
si un banc vol fer transaccions
amb actius, es consumeix capital
que cal reposar”.

Elfet que hihagidiner abundant
pero, alhora, una regulacié que
marca molt bé el terreny de joc,
“ha provocat ques’hagin createn
algun cas estructures paral-leles,
bancs que canalitzen el diner a

fons que hisén vinculats”. Sovint
s’acusa aquests fons d’opacitat,
de no informar prou bé sobre el
component de risc que ha de su-
portar 'inversor. Com diu Ros,
“n’hi ha de tota mena, fons molt
clars i d’altres, com algun hedge
fund, en queé l'inversor no esta
tanbeninformat”. Al’horadere-
gular, creu que el que ha de crear
més preocupacié “és la finestra
desortida: enunasituacié d’exci-
tacid, simoltsinversors demanen
fer liquida la inversid, el fons es
pot veure obligat a malvendre els
seus actius i aix{ es generaria un
clar risc sistémic. La norma ha de
tenir cura que no es pot sortir del
fons quan es vulgui, evitar que no
depassin certs limits de palan-
quejament i posar limits al reem-
borsament”.

A la banca, I’expectacio oculta
por i escepticisme. Com diu Gui-
llermo Monroy, cap de trading
del Banc Sabadell, “I’excés de re-
gulacié que afecta els bancs ha fet
que proliferin els establiments de

Aquests credits es
concedeixen a tipus
de fins al 14%, a
terminis més llargs

bancaal’ombra, desregulats,iai-
X0 pot generar un gran desequili-
bri futur entre els dos mons”.
Monroy contempla amb estupor
com “s’estan realitzant grans
operacions de credit, en que in-
tervenen hedge funds avesats al
risc, palanquejats amb els diners
de fons de pensions, assegurado-
res, fonts institucionals, ja que no
ho poden fer amb la banca con-
vencional, per les restriccions
que imposa la regulacié”. Hi afe-
geix: “Ni de bon tros s’esta se-
guint la regla d’or d’un euro de
capital per cada euro prestat, i és
preocupant com tot aixo pot
afectar els teixits financers.”
Quantalsfonsque esvolenocu-
par d’aquest mercat mitja de la
pime, Monroy reconeix: “Si bé
poden tenir un efecte positiuen el
credit, ja que amplien el ventall
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d’oferta per a les empreses, po-
den sorgir problemes en el cas de
fons oferts, en que I'inversor que
hi participino tinguitotalainfor-
maci6 que caldria sobre historials
crediticis.”

Des de la seva talaia, el cap de
tradingdel Banc Sabadell observa
com, amb I'efervescéncia de la
banca a I'ombra, “veiem com
molts traders deixen el mén re-
gulat per anar a muntar el seu xi-
ringuito financer, per fer finan-
cament estructurat o préstec di-
recte”. Només cal que un fons in-
ternacional, o un banc andorra,
faci aflorar els diners.

“En el fons, quan estem parlant
debancaal’ombra, estem parlant
de la sopa d’all, perque no hem
d’oblidar que el mateix govern ho
va impulsar en el seu moment”,
com diu Ramon Trias, president
director del grup AIS, firma que
es dedica a la gestié del risc de
crédit. Recorda com els anys
2005-2007 “el govern espanyol
va promoure les titulitzacions de
credits de pime, amb garantia del
Tresor public, cosa que els ator-
gava unrating de triple AAA, fins
que Moody’s vadir que n’estaven
abusant i va recomanar deixar de
fer-ho, perqué norepercutisenla
qualificacio del deute sobira”. I
actualment, com diu, “la Sareb,
que no esta regulat com a banc,

La banca a I'ombra ha crescut justament per I'excés de

No s’esta seguint la

regla d’or d’un euro
de capital per cada

euro prestat

GUILLERMO MONROY
CAP DE TRADING BANC SABADELL

Les empreses no
exploren a fons les

possibilitats de credit
en la banca regulada

JORDI SOLE
DIRECTOR DE KREEDIT

regulacié que afecta la banca convencional. xu

també estd fent una activitat de
bancaal’ombra, estarecol-locant
credits a fons d’inversié”. A Ra-
mon Trias també el preocupa el
que consideraun “ticespecial” de
la banca espanyola: “Sempre in-
tenta assimilar les noves alterna-
tives financeres. Hovaferalade-
cada dels vuitanta, amb els fons
d’inversid, i ara fa el mateix amb
la banca a I'ombra.” Observa:
“Els bancs es volen treure risc del
balang, ja hem vist com alguns
d’ells titulitzen credits per des-
prés vendre’ls als Estats Units.”
Ramon Trias espera que no hagi
de passar gaire temps abans que
es promulguin regulacions més
estrictes per controlar les socie-
tats paral-leles: “Aviat hauria
d’apareixer nova regulacié, més
estricta, al voltant de com es pro-
dueixen els credits, perque mala-
mentsiaixo haderecauresobrela
bancaal’ombra, queté menysin-
formacio per filtrar els credits.”
Anar a demanar financament
més enlla del territori bancari. Es
que realment s’ha assecat la deu
del credit dels bancs? Jordi Solé,
director de Kreedit, nega aquesta
premissa. Si bé reconeix que “de
mica en mica els balancos de les
empreses espanyoles hauran de
convergir amb les seves homolo-
gues de la zona euro i reduir el fi-
nancament bancari”, creu que

“moltes  empreses cerquen
aquestes alternatives sense haver
explorat fins al fons les possibili-
tats del credit bancari, que, al
capdavall, els resulta més facil
d’entendre i de gestionar, i ofe-
reix més garanties i seguretat”.
Quan es parla de cercar el credit
en altres ambits, “sembla que no

Ramon Trias remarca
que el govern, amb la

Sareb, practica la
banca aI’ombra

se sigui conscient que al nostre
mercat financer operen més de
cent bancs”.

Jordi Solé defensa el paper
d’empreses com ara Kreedit, que
ell defineix com una mena de
“corredoria de bancs”, perqueé
I’empresa pugui tenir un vincle
més facil amb I'entitat bancaria
que li concedeix un credit: “Quan
hiha venciments, certament és el
banc qui marca el ritme de despa-
lanquejament a I’empresa, i aixo
pot ser realment molt dur.” Aix{
doncs, “éstil recorrer a profes-
sionals per trobar altres bancs
que inverteixin en ’empresa, en
unes condicions més suporta-
bles”.

NOVA OFERTA

Nous
vehicles per
al credit

Trea Capital

El nou fons que presideix
Carles Tusquets per financar
pimes tindra una grandaria de
100 a 150 milions d’euros.

Aria Capital

El vehicle constituit per AFI i
Renta 4 Banco, amb 200
milions de capital, preveu una
cartera de 30 empreses.

N-+1

Aquest fons es va llancar a les
acaballes de I’any passat i
tindra una grandaria d’ uns
200 milions.

Metric Capital

Firma britanica que ha donat
muscul financer a empreses
com ara Genebre i Transport
Sanitari de Catalunya.

Oquendo Mezzanine

El fons fundat per Oquendo i
Banca March, de 150 milions,
vol fer dotze inversions en el
termini de quatre anys.

Iberian Private Debt

Creat per Arcano i Muzinich,
podria arribar a 500 milions i
abastar fins a 25 empreses.

Bravo Capital

Amb 400 milions, ha llancat
un capital alternatiu de
concessio privada de pagarés.

Bankinter/Magnetar

El banc i la gestora de fons han
creat un fons de 200 milions,
amb la previsio d’emetre
deute per tenir més volum.

KKR

Aquest fons internacional ha fet
operacions com ara un préstec
a Uralita per 320 milions.

Savia Financiacion

Societat de JB Capital Markets
per resoldre les necessitats de
capital circulant de la pime.




