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«Direct Lending»: una
alternativa en auge

La financiacién directa a empresas, conocida como Direct Lending, estd en auge. Y es que las crecientes exigencias
regulatorias (Basilea III), el proceso de desapalancamiento bancario (fomentado por la politica monetaria
expansiva seguida por Banco Central Europeo) y la consolidacién del sistema financiero espafiol han reducido las
opciones de financiacién para las pymes. En este contexto, el Direct Lending se postula como una alternativa
interesante a la banca, gracias a la flexibilidad que ofrece su financiacién a la hora de adaptarse a las necesidades
del prestatario, asi como a su capacidad de generacién de flujos.

Isabel Gaya

El Direct Lending es una forma directa de financia-
cién a empresas concedida por un inversor final,
que normalmente es un fondo de inversién. Dicho
inversor concede un préstamo con el objetivo de
conseguir rentabilidad a su capital. Se trata de un
tipo de financiacién alternativa a la financiacién

bancaria, que se encuentra muy consolidada en

los paises anglosajones, y que cada vez tiene mds

P
presencia en Europa Occidental. : é
Las principales caracteristicas del Direct Len- §
5
ding son: 4
+ Financiacién muy flexible en la adaptacién a
las necesidades concretas de la compaiiia, as{ * Coste de financiacién variable en funcién del
como a la generacién de flujos. riesgo y las garantias que ofrezcan los prestamis-
* Plazos de financiacién entre los tres y los tas (a partir de 600 puntos bdsicos).
siete afios, aunque puede llegar hasta 1o afios. * No es necesario que la empresa solicitante
« Amortizacién tipo bullet (devolucién del tenga rating.
principal al final del periodo). + Garantias exigidas mds habituales: reales o
+ Posibilidad de capitalizacién de intereses, en pignoraticias sobre ingresos o mérgenes financie-
lugar de su pago en cash, durante los primeros ros, mucho menores que en el caso de préstamos
aflos. sindicados o de emisién de valores en el mercado.
+ Importes concedidos entre los 10 y los 250 « Exigencia de covenants operativos (limitacién
millones de euros. de gastos e inversiones o control de salidas de
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caja) y financieros (apalancamiento maximo o ra-
tios minimos de cobertura).

* Menor tiempo de formalizacién que el exigi-
do en el canal bancario, dado que no se encuentra
sometida a la normativa bancaria.

Pese a sus multiples ventajas, conviene recalcar
que: i) el coste del Direct Lending suele estar muy por
encima del de la financiacién bancaria, y ii) los fon-
dos suelen condicionar la financiacién a tener un
puesto, ain como mero observador, en el Consejo de

Administracién de la empresa prestataria.

EL mercAaDpO DE DIRECT LENDING

La crisis financiera iniciada en 2008 y el impacto
que tuvo sobre el sistema financiero a nivel global
puso de manifiesto la importancia de la diversifi-
cacién de las fuentes de financiacién para el sos-
tenimiento de la actividad econémica. Este es uno
de los principales motivos por el que la crisis ha
tenido un eco mds prolongado en Europa que en
las economias anglosajonas, en las que la finan-
ciacién bancaria representa inicamente un 20%,
muy alejado de los niveles del 70% que se regis-
tran en el continente europeo.

Esta debilidad estructural que presenta el
mercado de financiacién europeo parece estar co-
rrigiéndose paulatinamente. Y es que las empre-
sas estdn apostando cada vez en mayor medida por

Coste de financiacién
menor que un millén de euros
(%)
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Fuente: Afi a partir del Banco de Espafia.

alternativas de financiacién no bancaria, diversi-
ficando asf sus fuentes de financiacién ajenas.

En este punto conviene destacar que la des-
bancarizacién europea se estd viendo impulsada, a
su vez, por los programas de compra de deuda cor-
porativa del Banco Central Europeo en el marco de
su politica monetaria expansiva. Dicho proceso de
desbancarizacién estd cobrando fuerza incluso a
pesar de que las condiciones de financiacién ofre-
cidas por las entidades bancarias se encuentran
en niveles de precio muy favorables.

Con todo, resulta evidente que el proceso de
diversificacién se estd dando en mayor medida en
la empresa grande y mediana, dado que la peque-
fla empresa tiene condicionantes estructurales
que impiden su acceso a los mercados de capitales
y a los mercados alternativos de renta fija.

En este contexto de fuerte desapalancamiento
bancario, destaca el Direct Lending como fuente de fi-
nanciacién alternativa. El volumen de fondos de
esta tipologfa de financiacién levantados en 2015 se
situd en 37.900 millones de délares, tras crecer a do-
ble digito en los tltimos ejercicios (+13,8% anual en
2015). Sin embargo, la alta volatilidad registrada en
2016 ha reducido fuertemente los fondos obtenidos
en los once primeros meses del afio (18.000 millones
de ddlares). Por drea geografica, el 53,4% se ha obte-

nido en Norteamérica y el 43,3% en Europa.
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Nueva financiacién Direct Lending
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Fuente: Afi a partir de «Alternative Lenders. Pollination of European Markets» de
Deloitte.

Por tipo de actividad, las principales indus-
trias que han hecho més uso del Direct Lending en
Europa (exceptuando Reino Unido) en el dltimo
afio son: i) tecnologia, media y telecomunicacio-
nes, ii) salud, y iii) business, infraestructuras y
servicios profesionales. En Reino Unido, salud cae
en peso relativo a favor de servicios financieros.
Respecto a la finalidad, en torno al 50% de las
transacciones han tenido por objeto una LBO (fi-
nanciacién de una compra apalancada), mientras

que en torno al 25% ha sido para refinanciacién.

EL ATRACTIVO DEL «DIRECT LENDING».

PERSPECTIVAS Y CONCLUSIONES

El Direct Lending es un tipo de financiacién con un
gran potencial en el mercado de empresas de me-
nor calidad crediticia, cuyas lineas de crédito han

podido verse limitadas tanto por el contexto eco-

Direct Lending por region
(%)
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Fuente: Afi a partir de «Alternative Lenders. Pollination of European Markets» de
Deloitte.

némico como por la situacién de la propia empre-
sa. Adicionalmente, el Direct Lending es una intere-
sante alternativa para las pymes, que han visto
reducidas sus opciones de financiacién como con-
secuencia de multiples factores, entre los que des-
tacan i) las crecientes exigencias regulatorias de
las entidades financieras (Basilea III), ii) el proce-
so de desapalancamiento bancario, fomentado por
la politica monetaria expansiva seguida por BCE,
iii) la consolidacién del sistema financiero espa-
fiol, y iv) su imposibilidad de acceso a los merca-
dos de capitales y a los mercados alternativos de
renta fija. En este contexto, el Direct Lending se pos-
tula como una alternativa interesante a la banca,
gracias a la flexibilidad que ofrece su financia-
cién.

Dicha financiacién puede resultar muy atrac-

tiva para el tipo de inversor de Direct Lending,

ESTRATEGIAS DE FINANCIACION NO BANCARIAS

Estrategia de financiacién Descripcion

Coste de financiacién

Periodo de inversién Plazo de financiacién

Direct senior lending Inversién directa en crédito corporativo a niveles

senior de la estructura de capital.

% afios afios

6-10 13 57 (+ opcién de 12 afios adicionales)

Préstamos especiales / Oportunidades de inversién en toda la estructura 6-10 13 57 (+ opcidn de 12 afios adicionales)
oportunidades de crédito de capital y / o en situaciones complejas. Por lo
general, se concentran en niveles senior de la
estructura de capital.
Mezzanine Inversién en préstamos mezzanine y otros 1218 5 10 (+ opcién de 2-3 afios adicionales)
instrumentos de deuda subordinada
Distressed Inversion en distressed, stressed y valores 15-25 35 7-10 (+ opci6n de 2-3 afios adicionales)

infravalorados.

Fuente: Afi a partir de «Alternative Lenders. Pollination of European Markets» de Deloitte.
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
< Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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quien ademds se beneficia de contar con equipo de
analistas en la sede del prestamista no bancario
con una alta habilidad de andlisis del riesgo de
crédito especifico de este tipo de empresas. En
este sentido, la gestién del coste del riesgo suele
ser mds eficiente que en una entidad bancaria.
Todo ello en un contexto de reducida rentabilidad

de activos financieros tradicionales.

En definitiva, pese a que el coste de este tipo
de financiacién es superior al del crédito banca-
rio, las multiples ventajas enumeradas pueden
compensar su mayor coste. Ademds, existe mucho
margen para su crecimiento, teniendo en cuenta
las diferencias estructurales que ain existen en-
tre el mercado de financiacién de las economias

anglosajonas y las europeas ::
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SIMPLIFIQUE LA GESTION DEL PAGO DE SUS NOMINAS

Descubra un nuevo método para ahorrar en su empresa: simplifique al maximo
la gestion de pago de las ndminas de sus empleados a través del Servicio Nominas
£ Empresas. Tramitelas a través de UniVia y dedique su tiempo a gestiones mds
rentables para su empresa.
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