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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

Conlacrisis econémica provocada porla
covid, las empresas espafiola buscan al-
ternativas de financiacion frente a la so-
lucion 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 financiarse en el 2020.

En total, 89 companias han acudido a
este mercado para conseguir dinero para
continuar con sus proyectos. Lograron
casi10.000 millones de euros a través de
pagarés y bonos para afrontar la crisis de
lacovid.

En estos momentos, el saldo vivo, lo
que estd pendiente de amortizar, se eleva
a5.309 millones de euros. De ese impor-
te, 2.432 millones son pagarésy 2.877 mi-
llones corresponden a bonos.

Para Gonzalo Gomez Retuerto, direc-
tor general de BME Renta Fija y del
MAREF, “se trata de un mercado relativa-
mente joven, puesto que echd a andar a
finales del 2013, pero estd mejorando las
fuentes de financiacion delasempresasy
les permite tener una menor dependen-
cia del crédito bancario para acometer
sus proyectos a futuro”.

En el 2020 se han sumado 11 nuevas
compaiias al MARF y de ellas seis son
portuguesas. “Es una puerta de entrada
natural al mercado de capitales. Las em-
presas pueden emitir productos senci-
llos y conocidos por ellas, como los paga-
rés, pero también estructuras mas sofis-
ticadas, como titulizaciones o bonos de
proyectos”, sostiene el directivo.

En los siete afios de existencia de este
mercado, han acudido empresas de to-
doslossectores. “Han tenido mucho pro-
tagonismo las emisiones del sector de la
energia, pero también hay presentes
compaiiias del sector de consumo y ser-
vicios, de la industria pesada, asi como
firmas de ingenieria o inmobiliarias”,
destaca Gomez Retuerto.

El director general explica que en el
2020 ha habido un factor adicional: las
garantias del ICO. “A cierre del 2020, un
total de 16 compaiiias se han acogido ala
linea de avales publicos, con un volumen
comprometido en programas de pagarés
avalados de mas de 2.500 millones”. En
suopinion, “los avales estan permitiendo
alas companias reforzar la demanda pa-
ra sus emisiones y emitir plazos mas lar-
gos, condiciones muy valoradas en los
actuales tiempos de crisis”.

El ejecutivo explica que debido a la
pandemiase pusoenmarchaunalineade
avales para pagarés, denominada Linea

Elmercado se tifie de verde
debido alapresion delos
inversores para contar

con carteras sostenibles

de Avales Pagarés MARF-ICO, lo quere-
vela “la importancia de la colaboracion
publico privada para afrontar de lamejor
manera posible la salida de la crisis eco-
ndmica que ha dejado la covid”. Esta li-
neade garantias publicas se haampliado
hasta junio del 2021 para que las empre-
sas la utilicen si emiten pagarés.

Eneste mercado, cada vez se estan ha-
ciendo mas inversiones sostenibles a tra-
vésdebonosverdes. Esel caso de compa-
fifas del mundo energético como Audax,
Greenalia, Grenergy o Elecnor, pero de

=La deudabancaria de las familias
e instituciones sin animo de lucro
residentes en Espafia aumento en
noviembre en 7.899 millones res-
pecto al mes anterior (+1,1%),
hastalos 704.624 millones de eu-
ros, mientras que la deuda de las
empresas aumento un 0,3% men-
sual, conun alza de 2.813 millones,
hastalos 945.509 millones, por las
medidas aprobadas por el Gobier-
no para paliar los efectos de la
crisis de la covid, segtn los tltimos
datos del Banco de Espaiia.

En cambio, en el tiltimo afio el
endeudamiento de los hogares

La deuda de las familias sube un 1,1%

espaiioles se redujo en 8.214 millo-
nes de euros, un 1,1% menos, mien-
tras que la deuda de las empresas
registré un incremento de 43.700
millones de euros, lo que supone
un alza del 4,8% respecto a no-
viembre del afio anterior y alcanza
un nuevo maximo por las medidas
deliquidez aprobadas por el Eje-
cutivo para paliar la crisis de la
covid, como los avales con garan-
tias del ICO. La mayor parte de las
pymes que acuden alabanca para
conseguir financiacionlo hacena
través de las lineas ICO, que tie-
nen aval puiblico. / EP
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El Corte Inglés es una de las empresas que en el 2020 acudio a este mercado

otros sectores también estan aterrizando
en ese segmento. Es el caso del grupo de
comercializacion de colchones Pikolin,
que emiti6 bonos sostenibles por 75 mi-
llones de euros.

“Creemos que muchas empresas van a
seguir este camino porque los inversores
estan ejerciendo mucha presion para
contar con carteras sostenibles”, resalta
el responsable del MARF.

Poco a poco, este mercado alternativo
de renta fija se va consolidando como al-
ternativa de financiacion e inversion. No
importa el tamafo de la empresa, ni el
sector parapoder registrar sus emisiones
y programas “con gran flexibilidad y ra-
pidez para gestionar la financiacién de
sus balances de forma més eficiente y di-
versificada”, defiende Gomez Retuerto.
De ahi que no se descarta que lleguen, in-
cluso, empresas de otros paises, como ha
sucedido con las provenientes de Portu-
gal. “Elregistro de lasemisionessellevaa
cabo de forma agil y sencilla, con calen-
darios cerradosy coordinados conlos in-
tervinientes. Los tramites desde el inicio
del proceso de emision hastala admision
a negociacién 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,el MARF nohasidoajenoa
la pandemia. Arrancé el 2020 de forma
favorable. Después, en marzo, los merca-
dos derentafijasufrieronunparéngene-
ral, que no se neutralizé hastamayo, y po-
co a poco ha ido retomando el vuelo. En
diciembre ha crecido un 35% frente al
mismo mes del afio pasado. “Lograr esos
casi 10.000 millones, cifra muy similar a
la del afio anterior, es un éxito, si se tiene
en cuenta el ejercicio tan peculiar que ha
sido”, argumenta Gomez Retuerto.e
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Una trampa
de liquidez

pesar de que el BCE sigue utilizan-
Ado municion cada vez mas pesada

para combatir la crisis de la covid y
de que los paises han instrumentado medi-
das para apoyar con financiacion a las em-
presas, el exceso de liquidez de la eurozona
no hacesino crecery creceryconmuchain-
tensidad desde el inicio de la pandemia. De
marzoafinalde 2020 ese excesodeliquidez
(suma del exceso de reservas bancarias por
encima de las exigidas y la facilidad margi-
nal de depésitos) que los bancos tienen
aparcado ha aumentado un 77%, hasta un
récord de 3,4 billones (doce ceros) de euros.

Lafaltade demandade créditoenun con-
texto de fuerte caida del PIB, junto con el
aumento del riesgo que perciben los bancos
(alo que se une un volumen de depdsitos
creciente) explica que los bancos no sepan
qué hacer con semejante liquidez. Algunos
bancos han acudido a la financiacién que
aporta el BCE en el chollo de las TLTROII,
que son préstamos que concede pagando
(si, pagando) a los bancos un 1% si se cum-
plen determinadas condiciones. Pero ni
con esas hay demanda de crédito suficiente
paraabsorber tanta liquidez. Hay que tener
en cuentaque latasade ahorrohaaumenta-
do con fuerza (hasta el 24,6% de larenta de
loshogares de la eurozona, maximo histori-
€0), en unos casos por precaucion, y en
otros porque no es posible consumir dadas
lasrestricciones. Ademads, laincertidumbre
delosmercadosinvitaalaprudencia, que se
traduce en millones y millones depositados
y 0ciosos en cuentas corrientes.

En Espafia, sin ir mas lejos, los depdsitos
rompieron con el inicio de la pandemia la
tendencia a la baja y han aumentado un
7,4% desde entonces. Los depdsitos a plazo
siguen cayendo dado que su remuneracion
es cercana a cero, mientras que los depdsi-
tosalavistacrecen, hastaalcanzar un maxi-

Mientras los bancos sufren
en este escenario, los
gobiernos se benefician
cobrando por endeudarse

mo historico de 1,1 billones de euros. Dada
la penalizacion del BCE al exceso de liqui-
dez de los bancos, semejante volumen de
depdsitos que no se pueden prestar por fal-
ta de demanda supone un lastre més parala
yade por si debilitada cuenta de resultados
de los bancos. En ese contexto, la banca no
tiene mas remedio que cobrar al menosalas
empresas por sus depositos, como demues-
tra el hecho de que el tipo de interés de los
depdsitos a plazo de las sociedades no fi-
nancieras es negativo desde enero del 2020
y se situia en octubre en el -0,32%, acercan-
dose al -0,5% con el que penaliza el BCE a
los bancos por su exceso de liquidez.
Elexceso de liquidez se ve también refle-
jadoenlos tipos de interés. Asi, el €STR (ti-
po de referencia a un dia en el mercado in-
terbancario) se situa en el -0,57% y el Euri-
bor a 12 meses en el -0,49%. Cada vez se
paga mas por prestar. El mundo al revés en
una trampa de liquidez. Pero mientras los
bancos sufren en este escenario excepcio-
nal (no hay mas que ver su deprimido mar-
gen de intermediacion), los gobiernos se
benefician cobrando por endeudarse. Nun-
ca llueve a gusto de todos: malos tiempos
parael ahorrador y buenos para el deudor.




