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Las empresas financian 10.000
millones en renta fija alternativa
89 empresas acuden a este mercado para afrontar la crisis de la covid

CONCHI LAFRAYA
Madrid

Conlacrisiseconómicaprovocadapor la
covid, las empresas española buscan al-
ternativas de financiación frente a la so-
lución tradicional de solicitar créditos a
la banca. Algunas como El Corte Inglés,
la constructora Sacyr o la inmobiliaria
Pryconsa, entre otras, han acudido al
mercado alternativo de renta fija
(MARF)para financiarseenel2020.
En total, 89 compañías han acudido a

estemercadoparaconseguirdineropara
continuar con sus proyectos. Lograron
casi 10.000millones de euros a través de
pagarés ybonospara afrontar la crisis de
lacovid.
En estos momentos, el saldo vivo, lo

queestápendientedeamortizar,seeleva
a 5.309millones de euros.De ese impor-
te,2.432millonessonpagarésy2.877mi-
llonescorrespondenabonos.
Para Gonzalo Gómez Retuerto, direc-

tor general de BME Renta Fija y del
MARF, “se tratadeunmercado relativa-
mente joven, puesto que echó a andar a
finales del 2013, pero estámejorando las
fuentesdefinanciacióndelasempresasy
les permite tener unamenor dependen-
cia del crédito bancario para acometer
susproyectosa futuro”.
En el 2020 se han sumado 11 nuevas

compañías al MARF y de ellas seis son
portuguesas. “Es una puerta de entrada
natural almercado de capitales. Las em-
presas pueden emitir productos senci-
llosyconocidosporellas, comolospaga-
rés, pero también estructuras más sofis-
ticadas, como titulizaciones o bonos de
proyectos”, sostieneeldirectivo.

En los siete años de existencia de este
mercado, han acudido empresas de to-
doslossectores.“Hantenidomuchopro-
tagonismo las emisiones del sector de la
energía, pero también hay presentes
compañías del sector de consumo y ser-
vicios, de la industria pesada, así como
firmas de ingeniería o inmobiliarias”,
destacaGómezRetuerto.
El director general explica que en el

2020 ha habido un factor adicional: las
garantías del ICO. “Acierre del 2020, un
total de 16 compañías sehan acogido a la
líneadeavalespúblicos, conunvolumen
comprometidoenprogramasdepagarés
avalados de más de 2.500 millones”. En
suopinión,“losavalesestánpermitiendo
a las compañías reforzar la demanda pa-
ra sus emisiones y emitir plazosmás lar-
gos, condiciones muy valoradas en los
actuales tiemposdecrisis”.
El ejecutivo explica que debido a la

pandemiasepusoenmarchaunalíneade
avales para pagarés, denominada Línea

deAvalesPagarésMARF-ICO, loquere-
vela “la importancia de la colaboración
públicoprivadaparaafrontardelamejor
manera posible la salida de la crisis eco-
nómica que ha dejado la covid”. Esta lí-
neade garantíaspúblicassehaampliado
hasta junio del 2021 para que las empre-
sas lautilicensi emitenpagarés.

Enestemercado,cadavezseestánha-
ciendomás inversionessosteniblesa tra-
vésdebonosverdes.Eselcasodecompa-
ñías delmundoenergéticocomoAudax,
Greenalia, Grenergy o Elecnor, pero de

otrossectorestambiénestánaterrizando
en ese segmento. Es el caso del grupo de
comercialización de colchones Pikolin,
que emitió bonos sostenibles por 75 mi-
llonesdeeuros.
“Creemosquemuchasempresasvana

seguirestecaminoporque los inversores
están ejerciendo mucha presión para
contar con carteras sostenibles”, resalta
el responsabledelMARF.

Pocoapoco, estemercadoalternativo
de renta fija se va consolidando comoal-
ternativade financiacióne inversión.No
importa el tamaño de la empresa, ni el
sectorparapoderregistrarsusemisiones
y programas “con gran flexibilidad y ra-
pidez para gestionar la financiación de
susbalancesde formamáseficiente ydi-
versificada”, defiende Gómez Retuerto.
Deahíquenosedescartaquelleguen, in-
cluso, empresasdeotrospaíses, comoha
sucedido con las provenientes de Portu-
gal.“Elregistrodelasemisionessellevaa
cabo de forma ágil y sencilla, con calen-
darioscerradosycoordinadosconlos in-
tervinientes.Los trámitesdesdeel inicio
delprocesodeemisiónhasta laadmisión
a negociación pueden completarse en
pocas semanas”, defiende el experto, lo
que agiliza el lograr dinero para proyec-
tos concretos de crecimiento a las em-
presas.
Peseatodo,elMARFnohasidoajenoa

la pandemia. Arrancó el 2020 de forma
favorable.Después,enmarzo, losmerca-
dosderentafijasufrieronunparóngene-
ral,quenoseneutralizóhastamayo,ypo-
co a poco ha ido retomando el vuelo. En
diciembre ha crecido un 35% frente al
mismomesdel añopasado. “Lograresos
casi 10.000millones, ciframuy similar a
ladel añoanterior, es unéxito, si se tiene
encuentael ejercicio tanpeculiarqueha
sido”, argumentaGómezRetuerto.!

Elmercado se tiñedeverde
debidoalapresióndelos
inversoresparacontar
concarterassostenibles

Una trampa
de liquidez

A pesar de que el BCE sigueutilizan-
do munición cada vez más pesada
para combatir la crisis de la covid y

de que los países han instrumentadomedi-
das para apoyar con financiación a las em-
presas, el excesode liquidezde laeurozona
nohacesinocrecerycreceryconmuchain-
tensidaddesde el inicio de la pandemia.De
marzoafinalde2020eseexcesodeliquidez
(sumadel excesode reservasbancariaspor
encima de las exigidas y la facilidadmargi-
nal de depósitos) que los bancos tienen
aparcado ha aumentado un 77%, hasta un
récordde3,4billones(doceceros)deeuros.
Lafaltadedemandadecréditoenuncon-

texto de fuerte caída del PIB, junto con el
aumentodelriesgoquepercibenlosbancos
(a lo que se une un volumen de depósitos
creciente) explica que los bancos no sepan
quéhacer con semejante liquidez. Algunos
bancos han acudido a la financiación que
aporta el BCE en el chollo de las TLTROII,
que son préstamos que concede pagando
(sí, pagando) a los bancos un 1% si se cum-
plen determinadas condiciones. Pero ni
conesashaydemandadecrédito suficiente
paraabsorber tanta liquidez.Hayquetener
encuentaquelatasadeahorrohaaumenta-
docon fuerza (hasta el 24,6%de la rentade
loshogaresdelaeurozona,máximohistóri-
co), en unos casos por precaución, y en
otros porque no es posible consumir dadas
lasrestricciones.Además, la incertidumbre
delosmercadosinvitaalaprudencia,quese
traduceenmillonesymillonesdepositados
yociososencuentascorrientes.
EnEspaña, sin irmás lejos, los depósitos

rompieron con el inicio de la pandemia la
tendencia a la baja y han aumentado un
7,4%desdeentonces.Losdepósitos aplazo
siguen cayendo dado que su remuneración
es cercana a cero, mientras que los depósi-
tosalavistacrecen,hastaalcanzarunmáxi-

mo histórico de 1,1 billones de euros. Dada
la penalización del BCE al exceso de liqui-
dez de los bancos, semejante volumen de
depósitos queno sepuedenprestar por fal-
tadedemandasuponeun lastremáspara la
yadepor sí debilitada cuenta de resultados
de los bancos. En ese contexto, la banca no
tienemásremedioquecobraralmenosalas
empresasporsusdepósitos, comodemues-
tra el hecho de que el tipo de interés de los
depósitos a plazo de las sociedades no fi-
nancierasesnegativodesdeenerodel2020
y se sitúa en octubre en el -0,32%, acercán-
dose al -0,5% con el que penaliza el BCE a
losbancospor suexcesode liquidez.
Elexcesode liquidezsevetambiénrefle-

jadoen los tiposde interés.Así, el€STR(ti-
po de referencia a un día en elmercado in-
terbancario) se sitúa en el -0,57%y el Euri-
bor a 12 meses en el -0,49%. Cada vez se
pagamás por prestar. Elmundo al revés en
una trampa de liquidez. Pero mientras los
bancos sufren en este escenario excepcio-
nal (nohaymás que ver su deprimidomar-
gen de intermediación), los gobiernos se
beneficiancobrandoporendeudarse.Nun-
ca llueve a gusto de todos: malos tiempos
parael ahorradorybuenosparaeldeudor.

Mientras los bancos sufren
en este escenario, los
gobiernos se benefician
cobrando por endeudarse
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El Corte Inglés es una de las empresas que en el 2020 acudió a estemercado

La deuda de las familias sube un 1,1%
!Ladeudabancariade las familias
e instituciones sinánimode lucro
residentesenEspañaaumentóen
noviembreen7.899millones res-
pectoalmesanterior (+1,1%),
hasta los704.624millonesdeeu-
ros,mientrasque ladeudade las
empresasaumentóun0,3%men-
sual, conunalzade2.813millones,
hasta los945.509millones, por las
medidasaprobadasporelGobier-
noparapaliar losefectosde la
crisisde lacovid, según losúltimos
datosdelBancodeEspaña.
Encambio, enelúltimoañoel
endeudamientode loshogares

españoles se redujoen8.214millo-
nesdeeuros,un1,1%menos,mien-
trasque ladeudade lasempresas
registróun incrementode43.700
millonesdeeuros, loquesupone
unalzadel4,8%respectoano-
viembredel añoanterioryalcanza
unnuevomáximopor lasmedidas
de liquidezaprobadasporelEje-
cutivoparapaliar la crisisde la
covid, como losavales congaran-
tíasdel ICO.Lamayorpartede las
pymesqueacudena labancapara
conseguir financiación lohacena
travésde las líneas ICO,que tie-
nenavalpúblico. / EP


