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El desarrollo y evolucion de
plataformas de emision y negocia-
cion como el MARF y el SEND

son exponentes de los cambios que se
estan produciendo en los circuitos de
financiacion e inversion en Espaia
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Nuevos tiempos

La coyuntura econémica global y mas particularmente de Espana, la nueva regulacion

financiera y los mercados y plataformas desarrollados por BME estan contribuyendo a

impulsar la emision de instrumentos de deuda como alternativa de financiacion para

la empresa espanola. Se inaugura un nuevo tiempo en el que la renta fija goza de ma-

yor liquidez y las opciones de emision e inversién aumentan para un grupo de agentes

cada vez mas amplio y diverso.

José Manuel Del Puerto
ELBOLETIN.COM

a empresa espanola ha sabido hacer virtud de la

necesidad. Un nimero creciente de companias,

cotizadas o no, ha dado un paso al frente para
diversificar su modelo de financiacién aprovechando
las circunstancias econémicas que asi lo vienen acon-
sejando. Un escenario en el que la emision de titulos
de renta fija de muy distinta naturaleza se ha descu-
bierto como hoja de ruta preferencial para aliviar su,
hasta ahora, excesiva dependencia de un crédito ban-
cario que esta muy lejos de fluir como hace unos pocos

anos atras.

Las estructuras de financiacion que hasta aho-
ra regian en el panorama corporativo espafol se han
revelado insostenibles en el actual escenario econ6-
mico. No son pocas las companias que han terminado
abocadas a procesos concursales a causa de un mode-
lo fundamentado en exceso en el crédito bancario. A
veces, incluso, con demasiado protagonismo de una
Unica entidad como fuente de capitales. Las sucesivas
rondas de recapitalizacion y fusiones que han tenido
lugar en Europa, y mas especialmente en Espaiia, han

provocado una contagiosa determinacion a buscar
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nuevas opciones que capeen la escasez de crédito y la
forzosa vinculacion de los proyectos empresariales a
la marcha del negocio bancario, pendiente a su vez de
sus propias y crecientes necesidades de capital y te-
soreria.

Cada vez son mas las companias no financieras
que se han lanzado a emitir titulos de deuda, un terre-
no para muchas desconocido hasta ahora (ver graficos
de pagina 12). Una brusca vuelta de tuerca que poco
a poco acerca la estructura de financiaciéon de la em-
presa espanola a la de sus rivales estadounidenses, y
también a la de buena parte de sus vecinas europeas.

Una circunstancia que en los altimos tiempos se vie-

Alfredo Blanco Lépez,

DIRECTOR FINANCIERO DE COPASA

&G Emitir en el MAIRF
transmite seriedad,
profesionalidad y

estabilidad 9%

¢Por qué lanzarse ahora a una emision de renta fija?

De una parte, la coyuntura econémica nacional y, en

concreto, la situacion de la banca que incluso ha gene-

rado dudas en torno a la continuidad de sus procesos

nos empuja a valorar de forma muy positiva fuentes

alternativas de financiacion. De otra, el proceso de ex-
pansion internacional en el que se encuentra inmersa
Copasa. Siendo el pilar de nuestro crecimiento, que-
remos dotarle de los medios necesarios para asegurar
que podremos centrar nuestros esfuerzos en continuar

en esta linea.

éPor qué en el MARF?
Pensamos que nos abriria la puerta hacia inver-

sores internacionales con apetito por el mercado

2° TRIMESTRE 2014 BOLSA ]O

ne apuntando desde distintas instituciones empresa-
riales, financieras e incluso gubernativas. Segin un
reciente informe de la Fundacion de Estudios Finan-
cieros (FEF), el camino a recorrer aun es largo pues
mientras que en EEUU la empresa no financiera copa
un tercio del volumen de emisiones vivas de renta fija
del pais, en la Zona Euro es la banca la que aglutina
el 90% del volumen vivo de renta fija corporativa, lo
que deja la presencia del sector no financiero europeo
en este terreno en una participacion casi testimonial.
Esto parece que poco a poco va cambiando.

El ritmo de emisiones de instrumentos de ren-

ta fija europea se ha multiplicado en el Gltimo ano y

espanol. Y, efectivamente, asi ha sido. Nuestra
salida al MARF ha tenido una acogida nacional y
sobre todo internacional muy positiva, sin tener
que recurrir a emisiones en un mercado extranjero.
Obviamente, entendemos que haber sido pioneros
supuso el handicap afiadido de poner en funcio-
namiento los engranajes de un mercado nuevo. No
fue sencillo pero fue clave el apoyo recibido y la
profesionalidad demostrada por todas las partes
implicadas en el lanzamiento de la emisién y, a su
vez, la ilusion con que colaboramos por arrancary

sacarlo adelante.

¢Desde entonces, ha ganado visibilidad la compaiiia?
Hemos percibido que nuestros stakeholders han
percibido la operacién como algo muy positivo. Es
por todos conocido el grado de exigencia en infor-
macion, organizaciéon y documentacion necesario
para obtener un rating y para hacer efectiva una
colocacion, sin olvidar los requerimientos y respon-
sabilidades posteriores que derivan de haber salido

al mercado. Asi, entendemos que haber emitido en


http://www.copasa.es/Home.aspx
http://www.copasa.es/Home.aspx

medio. En territorio de la moneda Unica europea, el
volumen emitido en renta fija engorda a razén de un
10% anual y el volumen total vivo alcanza los 22 bi-
llones de ddlares, una cifra muy préxima ya a los 35
del mercado estadounidense; con una cultura de ape-
lacion a los mercados mayoristas de financiacién mu-
cho mas dilatada. Un cambio que las instituciones pt-
blicas también estan promoviendo con el objetivo de
que el necesario desapalancamiento del sector ban-
cario no termine traduciéndose en un mayor frenazo
de la actividad empresarial y, por extension, en una
profundizacion mas dramatica de la ralentizacién de

las economias nacionales.

el MARF transmite un mensaje de seriedad, profe-
sionalidad y estabilidad a nuestro entorno.
Igualmente, haber sido los primeros en esta platafor-
ma dio y sigue dando lugar a numerosas menciones
en prensa y a nuestra participacion en actos y eventos
publicos. Todo ello ha ayudado a difundir nuestro
nombre y ampliar el conocimiento e interés por nues-

tro Grupo.

¢Qué valoracion hacen de su emision?

Como es natural, tiene un coste superior a la finan-
ciacion bancaria tradicional, pero que entendemos
razonable por aportar un valor anadido adicional.
Ademas, los tramites son sencillos siempre que los
flujos internos de informacion se encuentren ade-
cuadamente preparados, actualizados y estandari-
zados. Un proceso necesario y razonable a la par que
meticuloso y exigente. Son de destacar frente a otras
opciones, la sencillez de la interlocucion y de los re-
quisitos legales por tratarse de un mercado nacional
asi como la flexibilidad que se ofrece en volimenes y

plazos.
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En este sentido, la creciente apelacion de los go-
biernos al mercado de deuda para esquivar la caida de
ingresos publicos por la via de los impuestos ha servi-
do también de revulsivo para las compafiias privadas.
El éxito obtenido en sucesivas emisiones en las que las
ratios de colocacién han alcanzado cotas insoélitas y los
tipos de interés se han reducido hasta minimos hist6-
ricos ha sido el revulsivo que muchas companias esta-
ban esperando para decidirse a tantear el mercado. Tal
ha sido el caso de Esparia, con cifras insélitas en algu-
nas series de bonos del Tesoro a medio y largo plazoyla
celebracion de varias subastas sindicadas que han ayu-

dado a aliviar los costes que durante los afios mas duros

¢Realmente hay apetito por la deuda corporativa espa-

fola?

La acogida del mercado fue excepcional. En sélo tres
horas quedé cubierta la emisién. Encontramos un
apetito en fondos de inversion internacionales en
busca de rentabilidades atractivas con un riesgo soli-
do, sostenible y con perspectivas de futuro que incluso
superd nuestras expectativas. También en el mercado
nacional fuimos bien recibidos. Estamos muy satisfe-

chos con la acogida a Copasa.

¢Por donde pasan ahora los planes de financiacion de la
compaiia?

Se barajan constantemente nuevas posibilidades de
inversion y financiacion porque nuestro negocio asi

lo requiere. Los fondos obtenidos se estan destinando
principalmente a potenciar y asegurar nuestro creci-
miento internacional. Se diversifica a la par la proce-
dencia de nuestra financiacion y, por tanto, los riesgos
asociados. La emision del MARF nos ha ayudado a
equilibrar nuestra estructura de deuda de la forma que

mejor se adapta a nuestro modelo de negocio.
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Cae la Deuda Bancaria... crece la financiacion con Renta Fija

©

Grafico 1

Cae el endeudamiento
bancario de las empresas
no financieras
Endeudamiento financiero total

con Entidades de Crédito de las
empresas no financieras del IBEX 35

Millones de euros .
Datos de cierre de 2010 y 20I13
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Grafico 2

Se incrementa el uso de
instrumentos de RF en las
empresas no financieras (l)
TOTAL de Obligaciones y Valores

Negociables de las empresas no
financieras del IBEX 35

Millones de euros .
Datos de cierre de 2010 y 2013
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Grafico 3

Se incrementa el uso de
instrumentos de RF en las
empresas no financieras (Il)
Obligaciones y Valores Negociables

a CP (pasivo corriente) de las
empresas no financieras del IBEX 35

Millones de euros .
Datos de cierre de 2010 y 2013

130.751
104.423

de esta crisis econdmica habian tenido que asumir las

arcas del Estado para seguir contando con fondos.

El compromiso de lo publico

La esfera publica no ha contribuido al cambio
solo con este interesado ejemplo. En el caso particu-
lar de Espana, que es un reflejo exponencial de lo que
esta ocurriendo en menor medida en el resto de Euro-
pa, distintas instancias gubernativas han alentado el
salto al mercado mayorista de financiaciéon. Especial-
mente, a los mercados nacionales, mas préoximos a la
realidad de sus compaiiias y sensibles a sus necesida-
des especificas.

Una de las instituciones mas activas en faci-
litar y provocar este cambio de esquemas ha sido la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV).
Mas alla de su estrecha colaboracion en el desarrollo

de nuevas plataformas como el Mercado Alternativo
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de Renta Fija (MARF) gestionado por BME, sus mas
altos cargos se han mostrado decididos a hacer que
las empresas espanolas se animen a emitir renta fija.
Y a que lo hagan aqui porque esto es otra asignatura
pendiente. Y es que, segin datos de BME y Dealogic,
de los 136.000 millones de euros colocados desde el
ano 2013, mas de 61.000 millones estan registrados
en mercados internacionales.

El secretario de Estado de Economia y Apoyo
a la Empresa, Fernando Jiménez Latorre, es otro de
los abanderados de este cambio de tercio que se va
abriendo paso en el panorama corporativo espanol.
Una muestra de esta decidida apuesta desde lo publi-
co por facilitar el cambio en el modelo de financia-
cion del sector privado es la reciente

para eliminar

algunos de los limites que hasta ahora regian a la
hora de determinar los volimenes maximos de cier-
tas emisiones.

Antes de eso, la CNMV en colaboracién con


http://www.bolsasymercados.es/aspx/RevOnLine/Documento.aspx?id=4742
http://www.bolsasymercados.es/aspx/RevOnLine/Documento.aspx?id=4742
http://www.bolsasymercados.es/aspx/RevOnLine/Documento.aspx?id=5066
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BME se habia encargado de equiparar a Europa otros
requisitos que hasta hace no mucho tiempo venian
ejerciendo como barrera para algunas companias in-
teresadas en emitir o para hacerlo en Espana. En este
sentido, destaca la posibilidad de emitir en mercados
nacionales pero amparandose en regulaciones ex-
tranjeras, la no revision del folleto de la operacion
cuando ésta va dirigida a inversores cualificados y la
reduccidn a cinco dias del plazo de admision a nego-
ciacion de los valores emitidos. Factores que, segin
los expertos, estan detras de que La Caixa se haya de-
cidido a emitir en Espana y la empresa publica Adif
haya decidido cambiar por Madrid su plaza habitual,

la irlandesa Dublin, para siguientes colocaciones.

Europa marca la pauta... y Draghi hace
el resto

Pero el impulso al cambio no llega inicamente

desde el interior de las fronteras nacionales. Bruse-
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El ritmo de emisiones
de instrumentos de
renta fija europea se
ha multiplicado en el
ultimo ano y medio. En
territorio de la moneda
unica europeg, el
volumen emitido en
renta fija engorda a
razon de un 10% anual
y el volumen total vivo
alcanza los 22 billones
de dolares

las también ha puesto de su parte en el empujon que
han recibido las companias para lanzarse a emitir
deuda, especialmente aquellas de menor tamano.
La nueva Directiva sobre Mercados de Instrumen-
tos Financieros, la conocida como MiFID II; que el
Parlamento Europeo ratificé el pasado 16 de abril y
se va transponiendo a la normativa de los 28 paises
miembros de la Unién Europea mas Noruega, Islan-
dia y Liechtenstein, pretende potenciar la transpa-
rencia y liquidez de los mercados de renta fija del
Viejo Continente para su convergencia con los de
renta variable.

A este objetivo de hacer mas apetitososyacce-
sibles los mercados de deuda, habitualmente menos
frecuentados por los pequenios inversores, ha con-
tribuido también el Banco Central Europeo (BCE) y
muy especialmente su presidente, el italiano Mario
Draghi. Sus mas recientes discursos en defensa del
euro y la economia de la Zona Euro han espoleado
la negociacidon en una deuda soberana que ha vis-

to caer sus tipos de interés hasta cotas hasta ahora
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insdlitas. Una circunstancia que se ha contagiado
poco a poco a la deuda corporativa, posibilitando
emisiones por importes, plazos y costes inauditos
en los Gltimos anos.

Las operaciones de financiaciéon bancaria a
largo plazo lanzadas por la entidad central europea,
las conocidas como barras libres de liquidez, tam-
bién han ayudado a disparar los volimenes de ne-
gociacion en los mercados secundarios de renta fija,
haciéndolos mas liquidos. Ese es precisamente uno
de los principales objetivos de Bruselas, para que
los inversores de carteras mas modestas dejen atras
el temor a quedar atrapados en sus posiciones, cir-

cunstancia que pocas veces se plantean a la hora de

Alejandro Gonzalez de Aguilar del Canto,
SENIOR MANAGER DE ASESORAMIENTO FINANCIERO EN DELOITTE

apostar por acciones, fondos cotizados (ETF, por sus
siglas en inglés), opciones, futuros y otros produc-
tos de renta variable.

Favorecer la actividad y la liquidez en los
mercados de renta fija es un objetivo declarado e
impulsado con iniciativas concretas por BME (véa-
se el SEND) desde hace anos. En este contexto, el
cambio de percepcion de inversores y emisores de
todo el mundo sobre la situacion de la economia
espanola debe de servir para facilitar la consolida-
cion de un despegue de los mercados de renta fija
espanola en el terreno de la participaciéon de mas

protagonistas en todos los ambitos.

66 Companias gue
nunca se plantearian
emitir deuda lo acabaran
haciendo &9

¢Las compaiiias espaiiolas se plantean mas ahora la posi-

bilidad de emitir deuda?

Las pymes han acogido muy bien el lanzamiento del

MARF como mecanismo para financiarse via mercado

de capitales. Ahora bien, dicho interés viene acom-
panado en la mayoria de los casos de un desconoci-
miento del proceso de emisién que provoca ciertas
reticencias.

A medio plazo, consideramos que éstas iran desapare-
ciendo conforme vayan saliendo nuevas emisiones en
diferentes sectores de actividad. En este sentido, hay

que senalar que todos los agentes que participan en el

mercado estan haciendo una intensa campana de divul-

2° TRIMESTRE 2014 BOLSA ]4

gacion desde sus diversos roles. Compaiias que nunca

se plantearian emitir deuda lo acabaran haciendo.

¢Gozan de buena salud los mercados de renta fija en Es-
pana?

Los mercados espanoles gozan de buena de salud.

En especial, el MARF ya que permite el acceso a los
mercados de emisores diferentes a las companias que
tradicionalmente lo han hecho en Espana. Algoalo
que hay que anadir el apetito de los inversores por
valores esparfioles. Si bien cada emision es diferente
y requiere un mercado especifico, para emisiones con
un volumen menor, el marco que ofrece actualmente
el MARF es muy favorable en términos de costes de

emision y tramites.

Desde Deloitte, ;como se valora el giro hacia los merca-
dos de capitales en estos momentos de crisis econdmica?
Las emisiones de deuda en el mercado de capitales

son una fuente de financiacion a la que las empresas


http://www.deloitte.com/view/es_ES/es/index.htm

Nuevas plataformas para nuevos
inversores

Son tiempos de cambio y de renovado interés
por la renta fija. Los operadores de los mercados de
valores estan haciendo un gran esfuerzo por desa-
rrollar nuevas plataformas de negociacion y adaptar
las ya existentes para dar cabida a un mayor nime-
ro de inversores, emisores y productos. Uno de los
mas activos en esta linea ha sido el espanol BME,
debido en buena medida a la coyuntura especifica de
la economia nacional y a la escasa presencia de que
hasta ahora gozaban los inversores minoristas en

unos mercados de deuda que gracias a las reformas

pueden acudir para cubrir sus necesidades de fondos.
Cada empresa debe destinar estos fondos segiin su
estrategia marcada: reestructuracion, equilibrar el mix
de fuentes de financiacion, disminuir la dependencia
bancaria, financiar nuevos proyectos o inversiones...
Pueden ser una excelente alternativa para la obtencion

de financiacion.

¢Por qué entra Deloitte en el MARF desde su comienzo
como asesor registrado?

Desde el punto de vista como asesor de nuestros
clientes, consideramos que es una iniciativa muy
importante que no se debe de tratar como una fuente
de financiacidén alternativa, sino como una fuente de
financiacion mas. La mayoria de las companias ha su-
frido la restriccion del crédito en los altimos anos, del
que tenian una excesiva dependencia. Aunque ahora
hay sintomas de recuperacién, todo apunta a que

no va volver a ser como en época de bonanza. Todo

responsable de una compania tiene la obligaciéon de
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ya mencionadas salen a su encuentro. En Espana
los productos de renta fija directa estan escasamente
representados en el patrimonio financiero familiar.
Segun la dltima Encuesta Financiera de las Familias
que elabora cada dos o tres anos el Banco de Espana
estos productos financieros tienen un peso del 2-3%
en la cartera familiar frente a un 5-6% en Europa. Esta
realidad se explica por barreras de entrada que tienen
que ver con la complejidad de los accesos a los mismos
y una oferta reducida y tradicionalmente colocada a
través de mercados extranjeros. Esta lejania comienza
a revertirse lentamente gracias a iniciativas como el
Sistema Electrénico de Negociaciéon de Deuda (SEND)

para minoristas y las recientes modificaciones regu-

gestionar la combinacion de fuentes de financiacion

de una manera equilibrada y evitar impactos como los
vividos en los Gltimos anos.

Deloitte es una firma de servicios multidisciplinar y
desde la creacion del MARF ha querido acompanar a
sus clientes de una manera integral, en cualquier pro-

ceso de emision de titulos de renta fija.

¢Cual es su diagnostico en cuanto a las condiciones de
acceso a los mercados de renta fija espaiioles de las com-
pafias nacionales?

Mi valoracién es muy positiva. Se han simplificado
significativamente los tramites y costes para la
admisién a negociacion. En lo que se refiere a cos-
tes asociados al proceso de emision, también los
diferentes agentes que participan en el proceso de
emision estan haciendo un esfuerzo para ajustarse a
las particularidades de las compaiiias y el volumen

de las emisiones con el objetivo de incentivar nuevas

operaciones.
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MARF: una oportunidad de
financiacion para las empresas

Gonzalo Gomez Retuerto, biIRECTOR GERENTE DEL MARF

a puesta en marcha del Mercado Alterna-
Ltivo de Renta Fija (MARF) responde a una
clara voluntad de ampliar los canales a través
de los que las medianas y pequenas empresas
pueden obtener recursos financieros, al tiem-
po que se ofrecen a los inversores institucio-
nales nuevas opciones de inversion para sus
carteras.

Es pablicamente conocido que muchas em-
presas estan teniendo serios problemas de
financiacion. Numerosos estud ios muestran
que las pequenas y medianas empresas es-
panolas tienen dificultades para acceder al
crédito. La contraccion del crédito bancario

se ha convertido en un danino factor para el
sector empresarial. Este elemento, unido a la
tradicional -excesiva- dependencia en nuestro
pais del crédito bancario ha amplificado el
problema y ha comprometido la sostenibilidad
y las posibilidades de expansion y crecimiento
de muchas empresas en los Gltimos anos.

Con el fin de dar cumplimiento a los requeri-
mientos del MOU y siguiendo la iniciativa plan-
teada del Ministerio de Economia y Competiti-
vidad, en septiembre de 2012 Bolsas y Mercados
Espanioles (BME) comenz6 el desarrollo del
marco juridico y tecnolégico de un nuevo mer-
cado que facilitase el acceso a la emision de
instrumentos de renta fija por parte de las em-
presas. El trabajo realizado en coordinacién con
el Ministerio, la Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera y la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) concluyd con el na-

cimiento del Mercado Alternativo de Renta Fija
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(MARF), cuyo lanzamiento oficial tuvo lugar el 7

de octubre de 2013.

Formalmente se configura
como un SMN

El MARF se configura formalmente como un
Sistema Multilateral de Negociacion (SMN),
conforme a las exigencias de la normativa
europea y espafola, y se desarrolla a través de
una plataforma electrénica de negociacién ca-
paz de ofrecer mayor transparencia y liquidez,
garantizar la mejor ejecucién de las 6rdenes vy,
con ello, asegurar la necesaria proteccion del
inversor.
Esta gestionado y dirigido por AIAF, el Mer-
cado de Deuda Corporativa de BME, y dispone
de dos figuras principales como participantes:
y . Los pri-
meros son entidades financieras y empresas
de servicios de inversion autorizadas a nego-
ciar en los mercados por cuenta propia o de
terceros. Son las tnicas entidades con acceso
a los sistemas transaccionales, y, por tanto,
con capacidad de realizar operaciones en la
plataforma electrénica. En cuanto a los Ase-
sores Registrados, que juegan un papel clave
en el Mercado, son personas juridicas con
experiencia en el asesoramiento para la emi-
sion de valores en los mercados que, ademas,
facilitan la tramitacion de la documentacion
y la informacion periddica que las empresas
deben aportar al MARF.


http://www.bmerf.es/docs/docsSubidos/MARF/Miembros_MARF_5_12_13.pdf
http://www.bmerf.es/docs/docsSubidos/MARF/RELACIÓN_ASESORES_REGISTRADOS_MARF.pdf
http://www.bmerf.es/esp/aspx/Portadas/HomeMARF.aspx

@ en portada

Acceso a la
web de MARF

Desde su puesta en funcionamiento, el pasado mes
de octubre, MARF ha incorporado ya -entre programas

de pagarés y emisiones de bonos- 6 nuevas
referencias que han supuesto para sus titulares mas
de 300 millones de euros de nueva financiacion

Desde su puesta en marcha MARF ha conta-
do con una magnifica acogida en el sector y
cuenta ya con cerca de 30 entidades inscritas
en las distintas categorias del Mercado.

Para desarrollar este nuevo mercado alterna-
tivo se ha realizado un esfuerzo importante,
no sélo por parte de BME y de los operadores
y participantes involucrados en €], sino,
principalmente, por parte del Gobierno que
ha llevado a cabo numerosas modificaciones
normativas de gran calado que han acompa-
nado el nacimiento de MARF. Unos cambios
imprescindibles para hacer atractivo el acceso
a este mercado, tanto a emisores como inver-
sores, y que favorecen la actividad en el seno
de esta nueva fuente de financiacion para la

empresa.

Aumenta el recurso al mercado de
capitales

Los mercados de renta fija estan siendo utili-
zados en estos momentos intensamente por
un gran niamero de companias -como se de-
muestra por el elevado nimero de emisiones

lanzadas en los Gltimos meses- que recurren

a la emision de valores de renta fija como
fuente principal de su actividad de captacion
de financiacién.

Ademas de las empresas de mayor tamariio,
experiencia y conocimiento previo por parte
del mercado, el afio 2013 ha marcado un nue-
vo record en lo que se refiere a emisores inau-
gurales en los mercados de renta fija. Varias
companias que nunca antes habian emitido
renta fija han aprovechado por primera vez

la oportunidad, que debido a las condiciones
de mercado que encuentran ahora mismo
podriamos calificar como de historica, que les
ofrecen los mercados de bonos para realizar
sus primeras emisiones, con gran éxito y
afluencia de inversores en las colocaciones.
En esta linea, desde su puesta en funciona-
miento, el pasado mes de octubre, MARF ha
incorporado ya -entre programas de pagarés
y emisiones de bonos- 6 nuevas referencias®
que han supuesto para sus titulares mas de
300 millones de euros de nueva financiacion.
Estas cifras configuran a MARF como una
nueva herramienta de trabajo ttil para las
empresas y confirman a los mercados de ca-
pitales son una fuente de recursos muy fructi-

fera para la financiacién empresarial.

(1) El 24 de julio se ha incorporado un séptimo emisor:

que ha captado 75 millones de euros
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latorias implementadas para facilitar y hacer compe-
titivas las condiciones de emision de deuda corporati-
va en territorio nacional.

Los datos de actividad registrados en los alti-
mos meses en SEND son crecientes y positivos y pa-
recen indicar que los pequenos inversores comienzan
a acercarse a los activos de renta fija negociados. Sin
duda la admisién a negociacion de varias referencias
de deuda soberana espanola en el SEND ha sido una
de las experiencias mas determinantes en este senti-
do. La posibilidad de comprar y vender estos papeles
de renta fija como si de una accion al uso se tratase y
con las garantias de BME, con cuyos mercados de ren-
ta variable estan mas que familiarizadas las peque-
nas carteras de inversion, ha espoleado el ritmo de
contratacidon en esta plataforma. Desde que se puso
en marcha este sistema en abril del ano pasado, los
volimenes de negociacidén y el nimero de agentes ha
anotado continuos aumentos practicamente todos los
meses.

Por tanto, parece que poco a poco comienza a
cumplirse el principal objetivo de esta iniciativa. En
su presentacion, el secretario general del Tesoro, Ini-
go Fernandez de Mesa, sefial6 su afan por revertir la
pérdida de protagonismo que los minoristas habian
sufrido en los mercados de renta fija en las Gltimas
décadas, donde su peso habia pasado del 10% al co-
mienzo de los 90 hasta quedar reducido al testimonial
2-3% en la actualidad. Con un esquema de desarrollo
y distribucion de productos de inversién muy inter-
mediado por la banca, lo cierto es que hasta el impul-
so generado por el la adquisicién y negociaciéon
de titulos soberanos en mercados organizados se re-

servaba casi en exclusiva a grandes inversores en el

Sistema Electronico de Negociacion de Activos Finan-
cieros ( ). Algo que se repetia casi de idéntica
manera en lo que se referia a titulos corporativos, esta

vez en la plataforma AIAF.

Y llegé el MARF

Urgidos por la especial escasez de crédito en Es-
panay por facilitar la financiacion de las empresasala
vez que se favorece el acceso de los inversores a parti-
cipacion en diferentes niveles de proyectos de negocio
e inversion, en octubre de 2013 lleg6 el Mercado Alter-
nativo de Renta Fija (MARF). Un proyecto que lleva-
ba tiempo pergenandose entre BME y el Ministerio de
Economia, que cada vez con mas ahinco animan a las
companias a diversificar sus estructuras de financia-
cién y acudir al mercado para completar u obtener los
recursos econdémicos que la banca tiene dificultades
para desembolsar cuando se trata de costear proce-
sos de reestructuracion de pasivo, meras operaciones

corporativas o el desarrollo de nuevos proyectos

En esta linea de discurso, muchas veces repetida
en los altimos afios por el presidente de BME, Antonio
Zoido, asi como por los responsables del area de Renta
Fija de BME, se ha querido prestar especial atencion a
las necesidades de empresas de tamano medio y pe-
queno, muchas de las cuales protagonizan una parte
importante del crecimiento y el empleo generado en
Espana. El MARF responde a un diseno que establece
un entramado de figuras profesionales que ayudan a

las empresas a abordar el proceso de emision y colo-

1)
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Emisiones del MARF"

Copasa Techocom Elecnor
50.000.000 € 35.000.000 € 100.000.000 €
SALDO VIVO MAXIMO
e elecnor

SA de Obras y Servicios, COPASA
Bonos 7,50% vencimiento 2018

€50.000.000

@ en portada

ricaciones y Energia

B0nos 6,50% vencimiento. 2019
€35.000.000

Elecnor SA
Programa de Pagarés - Marzo 2014

Ma

mercado alternativo

Tubacex Europac Ortiz
29.900.000 £ 50.000.000 € 50.000.000 €
SALDO VIVO MAXIMO SALDO VIVO MAXIMO
ORTIZ

©

TUBACEX
Tubacex SA

Programa de Pagarés - Tubacex 2014

2 tones de Luropa, S.A.
Programa de Pagarés EUROPAC 2014

Ortiz Construcciones y Proyectos SAU
Bonos 7,00% vencimiento 2019

€50.000.000

Saldo vivo méximo: €100.000.000

Delo Y

Saldo vivo miximo: €29.900.000 Saldo vivo méximo: €50.000.000

™ v B

(1) El 24 de julio se ha incorporado un séptimo emisor:

cacion de titulos de deuda corporativa en los merca-
dos de valores. Igualmente, se ha buscado custodiar
las especiales necesidades de financiacion de este tipo
de compaiiias, abriendo un amplio abanico de posi-
bilidades en cuanto a la variedad de titulos admitidos
a negociacion, plazos de los mismos e importe de las
operaciones. Al rebajar algunos minimos de cantidad
y rebajar y flexibilizar los requisitos de emision en Es-
pana, se ha abierto el paso a este canal de financiacion
en Espana para muchas companias que veian como
solo sus hermanas mayores podian disfrutar y, prefe-
rentemente, en el extranjero.

Respecto a la cuestion del acompafiamiento, es
de destacar que las companiias emisoras de este nuevo
mercado deben contar en todo momento con la cola-
boracion de un asesor registrado. Deloitte, Analistas
Financieros Internacionales (AFI), Banca March, Ban-

co Sabadell, KPMG, PwC y Renta 4 son algunos de los

que ha captado 75 millones de euros

que no han tardado en solicitar esta condicion de los
supervisores del MARF para poder aprovechar el flo-
recimiento de las emisiones de renta fija, e incluso
potenciarlo con su labor. Ademas, hay un miembro de
mercado que vigila y procura la correcta negociacion
de los titulos de deuda de la compaiiia en cuanto a di-
fusion y formacion de precios y que se convierte en
la mejor garantia de liquidez y transparencia. En este
ultimo caso, la totalidad de las grandes entidades fi-

nancieras espanolas forman ya parte del proyecto.

Sin argumentos para hacer las maletas

Esta importante participacion de los grandes
intermediarios y actores financieros en el MARF es
muestra también de su interés por el desarrollo de pla-

taformas de financiacion con base en el mercado. Un
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interés que no es ajeno a su negocio. Apoyando a las
empresas a emitir renta fija en el mercado consiguen
reducir su, a veces, excesiva vinculacion con el balance
de algunas companias clientes. De esta manera la enti-
dad financiera no desatiende las necesidades del clien-
te, lo acompana en el proceso y participa en la emision
de titulos y posterior negociaciéon. Como contrapres-
tacion, ademas, consigue abrir una via mas de negocio
a través de las comisiones que percibe al participar de
diferentes maneras en el nuevo mercado.

No obstante lo anterior, guiadas por los inte-
reses y estructuras ya montadas de importantes en-
tidades financieras, muchas grandes companias de
las Gltimas que se han lanzado a la emision de deuda
han seguido apostando por mercados internacionales,
aludiendo en algunos casos a presuntas ventajas que
tras los Gltimos cambios legales han desaparecido. Ni
qué decir del argumento de la mayor presencia de in-
versores en plazas extranjeras, cuando el apetito que
han mostrado por emisiones espafolas roza maximos
historicos y las Gltimas operaciones registradas en el
MARF por companias poco conocidas por el gran pa-
blico se han cubierto en apenas horas con una gran
demanda y una elevada tasa de participacion de agen-
tes no residentes en Espana.

Desde que la CNMV, cuya presidenta Elvira
Rodriguez se ha impuesto la agilizaciéon de proce-
sos como uno de los empenos de su mandato, redu-
jo los tiempos de admisién a negociacion y revision
de folleto, el criterio de la supuesta rapidez de otros
mercados ha perdido validez. Algo parecido ocurre
en cuanto a la legislacion escogida para amparar una
emision y el idioma elegido para presentar la docu-

mentacion pertinente, de libre eleccién para la com-

pafiia tras los Gltimos cambios legales en Espana. En
tercer lugar, las altimas operaciones revelan que los
costes son equiparables entre las plataformas nacio-
nales y foraneas. Incluso han dejado en evidencia que
las tarifas que aplican los asesores legales extranjeros
son mas caras que las de los espanoles, alin a pesar de
la mayor trayectoria con que cuentan los primeros en
plazas como Dublin, Londres y Luxemburgo; destinos
de la mayor parte de las emisiones de empresas es-
panolas no registradas en el mercado doméstico. Por
ultimo, la apelacion hacia una supuesta fiscalidad fa-
vorable queda desarmada, segiin comentan asesores y
otros agentes vinculados a los mercados de capitales,
porque en la practica los rendimientos obtenidos por

inversores no residentes no tienen por qué atenerse a

AN
Lista de

del mercado MARF
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Guiadas por |os intereses
y estructuras ya
montadas de importantes
entidades financieras,
muchas grandes
companias de las ultimas
que se hanlanzado a la
emision de deuda han
seguido apostando por
mercados internacionales,
aludiendo en algunos
Casos a presuntas
ventajas que tras los
ultimos cambios legales
han desaparecido

las cargas impositivas vigentes en Espana.

En este sentido, las companias que ya han lan-
zado sus emisiones en el novedoso MARF atestiguan
que una buena parte del importe de la emisién obra en
manos de inversores internacionales. Es asi que cabe
recordar que los bonos de alto rendimiento -high-
yield como se denominan en inglés- emitidos por
companias espanolas ya desde antes de la crisis actual
se venian colocando entre inversores extranjeros sin
necesidad de cruzar fronteras para su registro legal, ni
tan siquiera para su puesta en circulaciéon en un mer-

cado secundario.

Cambios en la estructura de
financiacion de la empresa espanolay
papel de los mercados de valores

Con todos estos argumentos como teldon de
fondo, el camino hacia la reduccién y el cambio de las

estructuras de deuda del tejido empresarial espanol

@ en portada

avanza con paso parsimonioso pero firme. Los analis-
tas consideran que segiin mas y mas companias de los
distintos sectores econémicos apuesten por la renta
fija como via de financiacidn, el ejemplo cundira con
mayor seguimiento. Los Gltimos datos conocidos de la
estructura de pasivos de las empresas no financieras
espanolas cotizadas refuerzan ésta impresion. El peso
de la deuda se ha reducido y lo ha hecho con especial
intensidad la bancaria que, en muchos casos, ha sido
reemplazada por instrumentos de renta fija negocia-

dos en plataformas de mercado

Aunque las vias de financiacion alternativas se
han multiplicado en los Gltimos anos, los mercados de
capitales ofrecen garantias inigualables para emisores
e inversores. El respaldo del os sistemas que soportan
la operativa de los Mercados Regulados, asi como la
vigilancia de los supervisores son dos de las ensenas
de las plataformas reguladas de BME. Lo mismo ocu-
rre también en lo que se refiere a tecnologia y acceso
al mercado, pues la necesidad de crear nuevas oportu-
nidades de negocio que sean cada vez mas eficientes
impulsan a las sociedades gestoras de estos mercados
a apostar por modelos cada vez mas accesibles y que
respondan a las necesidades de liquidez, agilidad y ca-
pacidad que demandan los distintos actores del mer-
cado, especialmente empresas e inversores.

Las garantias del mercado regulado van mas
alld. Frente a opciones como fondos participativos
que proliferan con carteras cada vez mas abultadas o
sistemas novedosos como el crowdfunding -reservado
mas para microempresas y otros tipos de iniciativas
no empresariales-, las companias que emiten en los
mercados espanoles deben aportar en el momento de
su lanzamiento y después, periddicamente, informa-
cioén sobre el estado de sus cuentas y de su estructura
financiera para que los inversores puedan conocer al
detalle durante toda la vida de sus titulos de deuda la
situacion de la compania que han decidido respaldar

con sus ahorros.
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Fernando Martinez Beneyto,
DIRECTOR DE AXESOR RATING

GG Ya no existen ventajas
para emitir en el extranjero
en vez de en Espana &)

¢Es necesario que las compaiiias espafiolas diversifi-
quen sus fuentes de financiacion mas alla del crédito
bancario?

Claramente, si. Se han venido apoyando en la fi-
nanciacion bancaria y no habia necesidad de buscar
otras opciones porque era abundante y barata. Las
operaciones con fondos de inversion, por ejemplo,
suponian un coste de capital mas elevado. Ahora,
con menor numero entidades y ante las exigencias
implantadas en el sector por las normas internacio-
nales de Basilea III, la financiacién se ha vuelto mas
cara y menos abundante.

Aunque no todas las empresas estan en disposicion
de acudir al mercado, las que si lo estan deberian ha-
cerlo porque reporta varias ventajas. La primera es la
de oportunidad por los bajos costes que se exigen en
la actualidad a las emisiones de renta fija. La segun-
da es darse a conocer entre inversores alternativos
como fondos, aseguradoras... es una mejora reputa-
cional. Ademas, de cara a la negociaciéon con bancos
de otras lineas de financiacion el poder exhibir un
rating y las condiciones conseguidas en el mercado
ayudan a reforzar la posicion propia.

Las propias entidades miran con buenos ojos el
desarrollo de estas operaciones, por las comisiones
que se embolsan como colocadores y que van direc-
tamente a la partida de beneficio final. Ademas, el
riesgo de que una comparnia dependa de un Ginico
prestamista o de que una entidad tenga esta condi-
cién para una empresa ahora se convierte en inasu-

mible.
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¢Cual es el papel de las agencias de rating como Axesor
en este proceso?

Nuestro papel es aportar el punto de arranque:
conocer qué se puede emitir y en qué condiciones.
Con nuestro estudio detallado de la compania y sus
estados financieros reforzamos la transparencia y la
reputacion de la compaiiia. Esto se aprecia cuando
una firma solicita calificacion no so6lo para realizar
emisiones, sino como una especie de garantia que
mostrar cuando se embarca en un negocio interna-
cional.

A no ser que se trate de una compariia en serios apu-
ros financieros, siempre es beneficioso contar con
un rating, aunque este no sea ‘AAA’ ni ‘BBB’. Con él
una compania puede saber cudl es realmente la salud
de sus finanzas y transmitirla al mercado, enviando

un mensaje de transparencia y responsabilidad.

La agencia ha participado en todas las emisiones cele-
bradas hasta ahora en el MARF, ;cual es su valoracion?
Desde Axesor es muy positiva. Algunas empresas,
sin experiencia alguna en estas lides, temian que el
mercado terminase por agotar los posibles benefi-
cios de optar por esta via de financiacion. Sin em-
bargo, se han topado con que salir al MARF ha sido
mucho mas barato que irse a Irlanda y Luxemburgo,
centros europeos de referencia para estas operacio-
nes en renta fija. La cuestion es que los bancos que
articulan estas emisiones estan mas familiarizados
con estos mercados, pero ya no existen ventajas para
las plataformas extranjeras frente a las nacionales.
Ya se han celebrado seis emisiones en el alternativo
y en los proximos meses habra mas. Después de las
primeras experiencias, el MARF va a coger velocidad.
El cambio de mentalidad ya se ha producido, pronto
llegaran novedosas emisiones en cuanto a estructura

y emisiones para financiacion directa de proyectos.


http://www.axesor.es/

En este punto, la calificacion crediticia o rating
se presenta como la maxima expresion de este com-
promiso con la transparencia financiera y corporati-
va. Mas alla de 1a simple nota, las agencias realizan un
pormenorizado estudio de los estados de la compania
en el que inciden tanto en sus aspectos mas promete-
dores, como en aquellos mas escurridizos. El excesivo
apalancamiento crediticio suele ser uno de los pun-
tos débiles de aquellas companias que por primera vez
se lanzan al mercado de capitales. Una circunstancia
que, a la luz de las Gltimas emisiones, no ha impedido
cosechar una fuerte demanda y conseguir tipos de in-
terés mucho mas amables que los que hubieran tenido
que asumir hace s6lo unos meses, durante los tltimos
coletazos de la todavia reciente crisis de deuda sobe-

rana europea.

Una “primavera” con futuro

Se ha comentado recientemente que las pymes
“han perdido el miedo” a solicitar un rating que las
permita lanzarse al mercado emisor. Al cierre de estas
lineas seis companias habian dado el salto al MARF
consiguiendo captar conjuntamente algo mas de 300
millones de euros. Los responsables del mercado de
renta fija espanol en BME estan teniendo oportuni-
dad de constatar el creciente interés de las empresas
por las nuevas oportunidades que brinda el mercado
de valores espariol. Julio Alcantara, director general
de AIAF, el mercado espanol de referencia para la ne-
gociacion de deuda corporativa, considera que una vez
estén sobre la mesa las cuentas del segundo trimestre
fiscal, muchas de las compariias que hayan consegui-
do fortalecer negocio exhibiran esta mejoria como la
mejor de sus credenciales para atraer carteras de in-
version hacia sus eventuales emisiones.

Como ya se ha comentado, las Gltimas cifras dis-
ponibles para el sector empresarial no financiero es-

panol confirman esta expectativa. Si en el afio 2007,
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justo antes de que estallase la crisis crediticia, sélo un
13,45% de la financiacién de las empresas no financie-
ras procedia de fuentes alternativas a la banca, a cierre
del pasado ejercicio 2013 el protagonismo de la deuda
emitida en mercado alcanzaba el 26,62% del balance,
seglin datos del Banco de Espafia. Ahora, recién supe-
rado el ecuador de 2014, el Instituto de Estudios Bursa-
tiles (IEB) sefiala que hay cerca de 16.000 millones de
euros dispuestos para ser invertidos en unos mercados
espanoles de renta fija corporativa que prometen ex-

tender su primavera por una larga temporada.
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(>) Luis de Guindos y Antonio Zoido presentan el

—_—

Vervideo MARF al Mercado (8/10/2013)

(>) ¢QuéeslaRenta Fija? Julio Alcantara, Director

Vervideo General de AIAF. Elmundo.es 23/10/2013

“MARF. Oportunidad para PYMES y perspectiva
para inversores".

Investigacion llevada a cabo por Jesus Hernando

Sarrid Pedroza, profesor del IEB, y Javier Ramos-Juste,

responsable del Gabinete de Estudios Econdmicos de

Axesor (2013).

Ver PDF
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