MAREF: perspectivas y riesgos para el nuevo mercado

Pablo Guijarro y Pablo MarAueco*

En Europa, y en Espana en particular, el crédito bancario ha sido la principal
fuente de financiacion para las empresas. Por tanto, la tendencia a la desinter-
mediacion financiera tras la crisis ha dificultado seriamente el acceso de las
empresas espaiiolas a la financiacion. El nuevo Mercado Alternativo de Renta
Fija (MIARF) puede ayudar a proporcionar alivio ante la ausencia del canal cre-
diticio bancario tradicional.

Este articulo examina el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que fue lanzado en octu-
bre de 2013, en comparacién con los mercados de financiacion alternativa similares creados
en los paises europeos en los ultimos anos. El MARF es uno de las principales apuestas para
impulsar el proceso de desintermediacién financiera en Espafia, y puede ayudar a aliviar
el cierre de los canales tradicionales de financiacion bancaria a las empresas espariolas.
Sin embargo, todavia es demasiado pronto para estimar su potencial, dadas las limitacio-
nes relacionadas con la alta proporcién de pymes en Esparia y la necesidad de los efectos
demostracion positivos de los primeros emisores.

El MARF en el marco
de la desintermediacion
financiera en Espaia

mente el mercado de capitales), en Europa este
porcentaje se reduce hasta el 15%, una circuns-
tancia que ilustra el severo impacto que la crisis
ha tenido sobre la capacidad de emprender, de

El andlisis comparado de la financiacién ajena  INvertiry de innovar.

de las empresas no financieras en EE.UU. y las

economias europeas es una buena muestra del
efecto diferencial que la crisis financiera ha tenido
sobre la capacidad de obtencion de crédito en
unas regiones y en otras. Mientras que en EE.UU.
las empresas obtienen el 47% de la financiacion
ajena a través de canales no bancarios (principal-

Espafia no ha sido ajena a esta caracterizacién
de la financiacién de las empresas. El tejido empre-
sarial se ha visto especialmente dafiado por la res-
triccion crediticia que se registra desde el afio 2008,
en un contexto de importantes cambios regulato-
rios y de saneamiento de los balances bancarios.

* Socios del Area de Coporate Finance de AFI (Analistas Financieros Internacionales, S.A.).
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El persistente blogqueo de la financiacién ban-
caria a la empresa, especialmente la no cotizada,
ha motivado la busqueda y el desarrollo de dife-
rentes iniciativas para fomentar la captacion de
fondos a través de canales diferentes al bancario.
El Mercado Alternativo de Renta Fija (en adelante,
MARF) representa uno de los elementos funda-
mentales de este proceso, que no solo da cumpli-
miento a uno de los compromisos adquiridos en
el Memorandum of Understanding suscrito en el
marco del rescate bancario del ejercicio 2012, sino
que abre la puerta a que las empresas puedan
obtener financiacion a través de canales diferentes
al bancario tradicional.

El MARF es un Sistema Multilateral de Nego-
ciacién (SMN), que constituye una plataforma de
negociaciéon de instrumentos financieros corres-
pondientes a empresas que no cotizan en un mer-
cado secundario oficial.

En un momento en el que la economia espa-
fiola se encuentra en una fase de estabilizacidon
tras cinco afos de crisis econdmica y financiera,
este nuevo mercado, con apenas un mes de exis-
tencia, se enfrenta a diferentes retos. A continua-
cion se detallan los principales elementos a tener
en cuenta en el estudio de la capacidad del MARF
para convertirse en una palanca de impulso para
el proceso de desintermediacion financiera en
Espafia, y de soporte al crecimiento econémico.

Caracteristicas del MARF

El MARF es una plataforma de negociacion
de instrumentos financieros emitidos por empre-
sas no cotizadas en los mercados secundarios. El
cardcter de sistema multilateral de negociacién
ofrece menos garantias que un mercado regu-
lado como puede ser AIAF'; por ello el MARF se
dirige exclusivamente a inversores institucionales:
el importe minimo unitario de emisiéon no puede
ser inferior a 100.000 euros.

Los requisitos formales de la emision son tam-
bién menos estrictos que los de los mercados

oficiales, si bien mantienen un nivel de exigencia
que permite garantizar la confianza por parte de
los inversores. Entre estos requisitos figuran los
siguientes:

e Informacion contable auditada.

e Documento informativo simplificado y estan-
darizado.

e Informe de rating.

Las emisiones a realizar en este mercado pue-
den ser tanto de corto plazo (pagarés) como de
largo plazo (bonos).

A continuacion se ahonda en las caracteristicas
de los emisores potenciales en el MARF, asi como
en la capacidad que este mercado presenta para
captar fondos del sector privado.

Emisores y captacion de fondos

Emisores potenciales
Las siguientes caracteristicas de los emisores
y de las emisiones nos ayudardn a concretar qué
empresas podran acceder a este mercado:
m Perfil del emisor:
e Empresas internacionalizadas.
e Adecuado nivel de recursos propios frente
a vencimientos de deuda a corto plazo,
fondo de maniobra positivo, y al corriente
del pago de sus deudas.

e Ratio de deuda EBITDA inferior a 3,5 veces.

e Niveles de EBITDA de al menos 12 millo-
nes de euros.

e Incrementos constantes de facturacion y
EBITDA en los ultimos afios.

' Mercado espafiol de referencia para la deuda corporativa o renta fija privada integrado en Bolsas y Mercados Espafioles

(BME) (www.aiaf.es).



m Tamafio medio de la emision: 20 millones
de euros.

Atenor de las caracteristicas sefialadas los prin-
cipales destinatarios, por el lado de la demanda
de fondos, del MARF, son las empresas grandes
no cotizadas. Este es un punto significativo de cara
a enmarcar el MARF dentro del proceso de des-
intermediacion financiera en Espafia. Su objetivo
no es cubrir el déficit de financiacion de todas las
empresas, sino facilitar el acceso a financiacion de
aquéllas que, por su condicién de no cotizadas en
un mercado secundario, tienen un acceso mas
restringido a la financiacion a través de los merca-
dos de capitales. Las pymes de menor dimension,
por lo tanto, no tienen cabida en este mercado,
y deben explorar otras vias para paliar la falta de
financiacion bancaria.

Debido a la dimension de una empresa objetivo
para el MARF, no se espera una entrada masiva

de emisores a este nuevo mercado.
|

La dimensién de la empresa con acceso al
MARF es, a su vez, un determinante del potencial
de fondos que puede captarse a través de este
mercado. Dada la composicion del tejido empre-
sarial espafol (el 96% de las empresas pueden
calificarse como pequenas, con menos de diez
asalariados), resulta inconsistente pensar en una
entrada masiva de emisores a este nuevo mer-
cado, no solo por condicionantes econdémicos,
sino por las propias dimensiones de los mismos.

Cambios legislativos y apoyos institucionales
al MARF

Con cardcter previo al andlisis de la captacion
potencial de fondos en el MARF se detallan de
forma sucinta los cambios legislativos que han
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tenido lugar para impulsar su desarrollo. Los mas
relevantes son los siguientes:

1. Se ha levantado la limitacion de que las
emisiones por parte de las sociedades ano-
nimas no puedan superar el importe de
los recursos propios mas las reservas del
Ultimo balance y las cuentas de regulacién
y actualizacion. También aplica a las socie-
dades andnimas no cotizadas que emitan
deuda, siempre y cuando se dirija la emision
a inversores institucionales, como es el caso
del MARF.

2. Las empresas que emitan obligaciones en
el mercado alternativo de renta fija no ten-
drén que elevar el documento de emision a
escritura publica ni proceder a su inscripcion
en el Registro Mercantil para poder alcanzar
la inscripcién de los valores en anotaciones
en cuenta.

3. Los planes y fondos de pensiones podran
invertir en instrumentos del MARF emitidos
por una misma empresa hasta un 3% de
su patrimonio bajo gestién?. Las entidades
aseguradoras podrén invertir hasta el 10%
del saldo de provisiones técnicas a cubrir, en
instrumentos del MARF.

En cuanto a los apoyos publicos para el desa-
rrollo de este mercado, los més relevantes son los
siguientes:

1. ENISA (Empresa Nacional de Innovacion
S.A.) destinard parte de su presupuesto a
financiar la salida de empresas al MARF, para
mitigar los costes de emisién y dotar de pro-
fundidad a este mercado (ENISA Mercados
Alternativos)?.

2. ElICO ha puesto en marcha una nueva linea
de crédito para financiar la adquisicion de
pagarés y bonos en este mercado por parte

2 Para més informacion, consultar Ley 14/2013 de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internaciona-

lizacion.

3 Para més informacién, consultar http://www.enisa.es/es/financiacion/info/consolidacion/enisa-mercados-alternativos
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de entidades financieras, por un importe ini-
cial de 1.000 millones de euros*.

Captacion potencial de fondos

Como hemos comentado, el MARF no es una
plataforma destinada a todas las pymes, sino a
empresas medianas de gran dimension, hecho
que podria limitar el total de fondos obtenido a
través del mismo.

Teniendo presente este condicionante, hemos
realizado un andlisis del volumen de emisién
que podria realizarse a partir de la capacidad de
inversion de entidades financieras e inversores
institucionales. La experiencia en otros paises nos
muestra que estos agentes han sido los méas pro-
pensos a la inversion en este tipo de activos.

De modo conservador se han planteado los
siguientes escenarios que se detallan en el cuadro 1:

m Solo se captan fondos al amparo de la linea

del ICO: 1.000 millones de euros.

m Se captan fondos por un importe equivalente

a la mitad del total de inversion en este mer-
cado permitido a fondos de pensiones y enti-
dades aseguradoras:

e Fondos y planes de pensiones: los desarro-
llos legislativos permiten la inversion en el
MARF de hasta el 3% del patrimonio bajo
gestion. Asumiremos un maximo de inver-
sion del 1,5% en estos activos, que sobre
el total gestionado por los fondos de pen-
siones a cierre de 2012 representa 1.306
millones de euros.

e Entidades aseguradoras: los cambios legis-
lativos permiten la inversién de hasta el
10% del saldo total de provisiones técni-
cas. Asumiremos un maximo de inversion

Cuadro 1
Potencial de captacion de fondos a través del MARF

Categoria
Linea de apoyo del ICO
Importe aprobado
Inversion institucional
(A) Fondos de Pensiones
Patrimonio gestionado (2)
% de inversion maxima en emisiones de MARF (3)
% de inversion considerado en el andlisis
Importe de inversién en MARF
(B) Seguros
Saldo de provisiones técnicas a cubrir (2)
% de inversion maxima en emisiones de MARF (3)
% de inversion considerado en el andlisis
Importe de inversion en MARF

Notas: (1) Importes en millones de euros.
(2) Datos a 31 de diciembre de 2012.

Importe total (1)

1.000
87.067

3%
1,50% 1.306
189.700

10%
5% 9.485

(3) Fijados en la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores.

Fuentes: Direccion General de Seguros y Pensiones, AFI.

# Para mds informacién, consultar http://www.ico.es/webcomercial/portal/productos/adjuntos/ICO_PAGARES_y_bonos.pdf


http://www.ico.es/webcomercial/portal/productos/adjuntos/ICO_PAGARES_y_bonos.pdf

del 5% en estos activos, que sobre el total
de provisiones técnicas a cierre de 2012
supone 9.485 millones de euros.

Los célculos realizados nos ofrecen el méximo
importe que se podria captar a través del MARF
(no cifras acumulativas). Consideramos por lo
tanto que en una primera fase el mercado podria
generar un volumen de captacién més bien redu-
cido, por lo que el rango entre 1.000 y 1.300
millones de euros acotado por la linea de finan-
ciaciéon del ICO y el importe que podrian invertir
los fondos de pensiones parece el més razonable.

Este importe supone un 0,10% del PIB de
Espafia, un registro similar al que se puede obser-
var analizando el volumen de fondos que se ha
captado en Alemania (ver apartado siguiente),
que supone el 0,13% del PIB de la economia
germana. Importes superiores a este registro no
serfan consistentes con las caracteristicas del tejido
empresarial espafiol.

La experiencia de otros paises

La implantacion de un mercado alternativo de
renta fija no es nueva. Las experiencias de Ale-

MARF: PERSPECTIVAS Y RIESGOS PARA EL NUEVO MERCADO

mania, Noruega y Francia permiten llevar a cabo
un diagndstico ain més certero de la capacidad
de captacién de fondos a través de un mercado de
estas caracteristicas.

En el presente apartado se detallan las caracte-
risticas de cada uno de estos mercados, asi como
las principales diferencias con respecto al modelo
implantado en Espafia.

Alemania. Mittelstand Bond Market

El Mittelstand Bond Market (MBM) aleman se
desarrollé entre 2010 y 2011, afio en el que las
empresas medianas no cotizadas comenzaron a
emitir. En la actualidad, existen cinco mercados
con una division de renta fija de empresas de estas
caracteristicas:  Stuttgart, Dusseldorf, Frankfurt,
Munich y Hamburgo-Hannover.

La principal diferencia con el mercado espafiol
es que estd dirigido no solo a inversores profesio-
nales, sino también a inversores minoristas, con
un nominal unitario de emision de 1.000 euros.

Los requisitos de las empresas emisoras son
los siguientes:

Gréfico 1

Distribucion sectorial de las emisiones realizadas en el Mittelstand Bond Market de Alemania
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e \entas entre 25 y 400 millones de euros.

e Ratio de cobertura de intereses de 3x (EBIT/
Gastos financieros).

e Rating asignado por una de las tres agencias
de calificacion crediticia aprobadas por BaFin:
Creditreform, Euler Hermes y Scope.

e No hay un rating minimo aunque el 80% de
las emisiones realizadas han tenido una cali-
ficacion crediticia en el momento de emision
entre BB o BBB.

e \/olumen de emisién minimo de 10 millones
de euros.

En cuanto a los requisitos de informacion, se
fijan los siguientes: i) folleto con los detalles de la

emision; i) cuentas anuales auditadas; iii) infor-
mes de resultados semestrales; y por Ultimo, iv) un
informe de calificacién crediticia.

La totalidad de fondos captados en el MBM de
Alemania asciende a 3.500 millones de euros, lo
que representa el 0,13% del PIB de esta economia.

El perfil sectorial, pese a ser muy heterogéneo,
estd concentrado en bienes de equipo, aerolineas,
alimentacion, energfas renovables y automocién.

Noruega. Oslo ABM

El mercado alternativo de renta fija en Noruega
es la infraestructura mas veterana de cuantas se
analizan en el presente articulo. Este mercado se
establecié en 2005, con caracter de mercado auto-

Grafico 2

Nominal en circulacion en Oslo ABM
(millones de euros)
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rregulado y con un funcionamiento independiente
de las directivas de la UE.

Las caracteristicas de Oslo ABM son:

m El proceso de inclusién es més simple que
la admision a cotizacion en el mercado bur-
satil, de igual modo que sucede en Espafia y
Alemania.

m Existe una mayor flexibilidad para que el emi-
sor elija las normas contables a aplicar (frente
al formato de las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera -NIIF- que deberian
adoptar si las emisiones tuvieran lugar en un
mercado oficial).

m No obstante, las normas sobre la divulgacion
de informacién y las normas de comercio
son en gran parte las mismas que para el
mercado bursatil, con el objetivo de favore-
cer la comparacién de la informacién y evitar
problemas de confianza en los inversores.

En términos de demanda y oferta de fondos:

e Las empresas de cardcter industrial han
captado 4.280 millones de euros, un
importe equivalente al 1% del PIB de
Noruega. El mayor volumen de captacion
de fondos ha de relativizarse considerando
el nimero de afios de funcionamiento de
Oslo ABM, pero constituye un buen ejem-
plo del potencial de una infraestructura de
estas caracteristicas.

e Los agentes que han liderado la inversion
en este mercado son entidades asegura-
doras (42% del total), fondos de renta fija
(31% del total) y entidades financieras
(22% del total).

La principal caracteristica diferencial de Oslo
ABM frente al modelo espafiol es que estd seg-
mentado en dos mercados:

e Oslo ABM Retail (valor nominal unitario
de emisién inferior a 68.000 euros) que

MARF: PERSPECTIVAS Y RIESGOS PARA EL NUEVO MERCADO

se orienta a la negociacion por parte del
publico en general.

e Oslo ABM Professional (valor nominal uni-
tario de emision superior a los 68.000
euros) que se orienta a la negociacion por
parte de inversores profesionales.

Francia Alternext

Alternext ha sido uno de los ultimos mercados
en establecer un segmento alternativo de renta
fija para pymes. Al igual que en Espafia, Alternext
inicié su andadura como un mercado destinado a
la captacion de capital por parte de las empresas
(de modo andlogo al Mercado Alternativo Bursétil
-MAB). En enero de 2012 Alternext crea el seg-
mento de renta fija para pymes.

Las caracteristicas principales de este mercado
son:

e Los bonos no son admitidos en una bolsa
de valores regulada por la UE; se suavi-
zan con ello los requisitos de transparen-
cia para la proteccion del inversor, al igual
que ha sucedido en Alemania, Noruega y
Espania.

e A diferencia de Alemania, el emisor no
requiere de rating para su cotizacion, pero
si requiere un sponsor registrado y apro-
bado por NYSE Euronext, que apoye al
emisor durante el proceso de admision y
de la duracion de la cotizacion.

e La informacion financiera historica debe ser
divulgada periédicamente por el emisor.

e La cantidad minima de la primera admision
a negociacion es de 200.000 euros.

El segmento de renta fija de Alternext ha per-
mitido una captacion de 360 millones de euros
desde su establecimiento a principios de 2012, un
importe que supone el 0,018% del PIB de Fran-
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Cuadro 2

Resumen de las principales caracteristicas de los mercados alternativos de renta fija del entorno europeo

Volumen de emisidn Volumen de emision

Mercado Fecha de inicio  Inversor objetivo Rating (millones de euros) (como % del PIB)
Alemania 2010 Institucional Obligatorio 3.500 0,131%
y minorista
Noruega 2005 Igiietoc] No obligatorio 4.280 1,079%
y minorista
Francia 2012 Institucional ~ No obligatorio 360 0,018%

Fuentes: Mercados alternativos de renta fija de Alemania, Noruega y Francia, AFI.

cia, y que posiciona a este mercado como el que
menor actividad ha registrado de las tres infraes-
tructuras que se han analizado, tanto en términos
absolutos como en términos relativos.

Retos principales para el MARF

El anélisis del valor del MARF en el marco de la
desintermediacién financiera en Espafa no puede
realizarse sin hacer referencia a los retos que con-
lleva su implantacion y que son consustanciales a
su desarrollo. Estos riesgos hacen referencia a tres
variables: riesgo de solvencia, rentabilidad y riesgo
de liquidez.

Como todo mercado en fase de desarrollo, la
confianza de los inversores juega un papel desta-
cado en la definicion del potencial del mercado. Es
por ello que los emisores que lideren las salidas a
este mercado deben ser empresas cuya capacidad
de repago no admita discusién, en la medida
en la que determinaran no solo sus diferencia-
les en la captacion de fondos, sino que, adicional-
mente, favorecerdn una entrada gradual de otros
emisores sin una penalizacion excesiva.

El perfil crediticio de los emisores del MARF
serd el de una empresa high yield, por lo que la
rentabilidad a ofrecer a los inversores seréa elevada,
para compensar el mayor riesgo asumido. Esta
caracterizacion crediticia no debe llevar a engafio:
las empresas high yield tienen una mayor proba-
bilidad de impago que las investment grade, pero

Los emisores que lideren las salidas a este mer-
cado deben ser empresas sélidas, lo que favore-
cerd una entrada gradual de otros emisores sin

una penalizacion excesiva.
1

no por ello son menos solventes. En la medida
en la que los lideres del mercado respondan a las
expectativas de los agentes, serd més facil redu-
cr la prima de riesgo adicional fijada a nuevos
entrantes en el mercado de renta fija, atenuando
progresivamente los costes de financiacion de las
empresas a través de este canal.

Finalmente, la liquidez de las emisiones es un
factor que jugard un papel destacado en el desarro-
llo del mercado. En primera instancia, no se debe
pensar en un mercado profundo y liquido como
el mercado continuo o como los grandes merca-
dos internacionales, especialmente en la primera
fase de desarrollo del mismo. Por ello, los agentes
que apuesten por invertir en las emisiones que
abran el mercado deben ser conscientes de que la
alternativa de mantenimiento hasta el vencimiento
de las mismas puede ser mas conveniente que la
idea de una venta en un momento intermedio. A
medida que el mercado gane profundidad y nue-
vos oferentes de fondos se incorporen al mismo,
la prima por iliquidez se ird atenuando, pero no
se puede descartar que este factor penalice a las
primeras emisiones que se lleven a cabo en el
mercado.



Conclusion

El MARF constituye uno de los principales
mecanismos sobre los cuales pivota el proceso
de desintermediacién financiera en Espafia. Su
reciente apertura impide tener visibilidad clara
acerca del potencial de esta infraestructura para
el tejido empresarial de Espafia, pero el andlisis
de experiencias del entorno pone de manifiesto
que este tipo de mercados han supuesto un
avance muy importante para la financiacion de
las empresas.

Los ejemplos de Noruega y Alemania, con mer-
cados en los que la captacion de fondos repre-
senta un 1% y un 0,13% del PIB (4.300 y 3.500
millones de euros, respectivamente), constituyen
un precedente significativo de la capacidad poten-
cial del MARF. En todo caso, la comparacion con
otros paises debe realizarse teniendo en cuenta
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que las caracteristicas de la empresa en Espafa
(el 969% del tejido empresarial son empresas
con menos de diez asalariados) pueden limitar el
total de fondos que se capte a través del MARF
en comparacion con otras economias del entorno,
como pueda ser especialmente Alemania.

No debe perderse de vista que para que el
MARF despliegue todo su potencial seré preciso
que las empresas que lideren las primeras emisio-
nes respondan a la confianza de los inversores. Es
deseable, por lo tanto, que las instituciones encar-
gadas de velar por el buen funcionamiento vy la
transparencia del mercado primen la calidad de las
emisiones frente a la cantidad. Esta dindmica per-
mitird reforzar la profundidad de este mercado y
su capacidad para fijar, de modo racional, el coste
de financiacién de las empresas a través de otros
canales diferentes al bancario tradicional.
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