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Resumen

Este trabajo trata de analizar el atractivo que tiene el MARF, como alternativa de financiacién
para las PYMES, tanto para empresas como para inversores. Debido a la contraccién del
crédito bancario las PYMES han visto truncada su principal fuente de financiacién, por lo
que desde el Ministerio de Economia y Competitividad se han llevado a cabo medidas
buscando una solucién a este problema. Una de estas medidas es el MARF, un mercado
dirigido a las empresas de menor tamafo. El atractivo de este mercado se estudia a través de
un andlisis comparativo con el MAB, el mercado AIAF, otros mercados alternativos de renta
fija en Europa y otras alternativas ptblicas de financiacion. Los principales inconvenientes
son las cifras de emisiéon por su elevado importe, los costes, la falta de privacidad y las
exigencias de regulacién frente a las ventajas entre las que destacan el acceso a la
financiacion, la mayor visibilidad para las empresas, el mantenimiento de la independencia
gubernativa y la diversificacion de las fuentes de financiaciéon. Por eso, el mercado si se
plantea como una alternativa de futuro como ocurre con otros paises como Alemania,
Noruega y Francia.

Palabras clave: MARF, PYMES, financiacién, alternativas, ventajas

Abstract

This paper analyses the MARF's attractiveness for both enterprises and investors, as an
alternative financing source for SMEs. Given the banking credit contraction, the SMEs in
Spain have seen their main financing source severely reduced, so that the Economy and
Competitiveness Ministry has developed a variety of measures in order to solve this
problem. The MAREF is one of these measures, which consists in a fixed income market aimed
at enterprises with a low size. This market’s attractiveness is studied through a comparative
analysis with the MAB, the AIAF market, other alternative fixed income markets in Europe
and other public financing alternatives. The main disadvantages are the high issue amounts,
the costs, the lack of privacy and the regulatory requirements, against the advantages that
are the access to financing, the bigger visibility for companies, the maintenance of
governmental independence and the diversification of financing sources. This is why the
market is proposed as a future alternative as it occurs in other countries like Germany,
Norway and France.

Key words: MARF, SMEs, financing, alternatives, advantages
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RESUMEN EJECUTIVO

La situacion del crédito como medio de financiacién para las actividades productivas de las
empresas espafiolas ha sufrido una grave caida como consecuencia de la crisis financiera que
castiga la economia de Espafia desde 2008, llegando a unas cifras minimas desde 2006 que se
encontraban en torno a los 713 billones de euros (Banco de Espafia, 2014a). Esta situacion ha
provocado que las empresas espafiolas y, en especial las PYMES, hayan visto afectadas sus
estructuras de pasivo en las que la partida de los préstamos tiene gran relevancia. De esta
forma, un elevado ntimero de empresas se ha visto obligado a renegociar la deuda con sus
bancos, llegando en mdltiples ocasiones al cierre de empresas, reflejado en la cifra neta de
creacion de empresas, que es negativa desde 2009, siendo de -66.734 en el altimo afio (DIRCE
2013b).

Para solventar esta situacidon, desde el Ministerio de Economia se han llevado a cabo distintas
medidas para permitir el acceso de las PYMES a otras fuentes de financiacion distintas a los
préstamos bancarios. Entre estas medidas, es destacable el propodsito de acercar a las PYMES
a los mercados financieros con la creaciéon en 2009 del MAB y la reciente apertura, del MARF.

El MAREF se trata de una alternativa de financiaciéon para PYMES a través de la emision de
bonos y pagarés. Es un mercado no oficial, con forma juridica de Sistema Multilateral de
Negociaciéon y dependiente del mercado AIAF, y tiene unos requisitos y un reglamento
adecuados al tamafio de las empresas a las que va dirigido. Las empresas precisan de un
rating para la emision, la presentacién de diversa documentacién y la presencia de un Asesor
Registrado que les acomparie en el periodo de duracién de la emision.

Dada la experiencia que ya ha tenido este tipo de mercado dirigido a la financiacién de las
PYMES en otros paises de Europa (Noruega, Francia y Alemania) y el crecimiento positivo
que se ha podido observar en ellos en distintas fases de su evolucion, se espera que el MARF
siga sus pasos llegando a ser un mercado competitivo y relevante para las empresas de
menor tamafio.

El MARF presenta todavia algunos inconvenientes sobre los que serd necesaria una
flexibilidad por parte de los participantes en el mercado para solventarlos. A pesar de ello, el
MAREF ofrece unas ventajas para empresas e inversores por encima de las otras alternativas
publicas de financiaciéon para PYMES, que son las lineas de liquidez del ICO, la emisién de
pagarés y los FTPYMES.

Con unas 800 empresas en la actualidad con el perfil requerido para emitir en el mercado, el
MAREF aspira a convertirse realmente en una alternativa de financiacién para éstas y que
puedan dejar de depender del crédito bancario para el desarrollo de sus actividades.

Se puede afirmar, por ultimo, que el MARF posee unas caracteristicas atractivas para las
empresas destacando el acceso la financiacién diversificando las fuentes y la mayor
visibilidad con clientes y proveedores, por lo que podria ser una parte importante de la
solucion a los problemas de financiacion de las pequenas y medianas empresas espafiolas.
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1. INTRODUCCION

La eleccion del Mercado Alternativo de Renta Fija (en adelante MARF) como nueva
oportunidad de financiacién para pequefas y medianas empresas (en adelante PYMES)
como tema para el presente trabajo final de grado se debe al entorno econémico y
empresarial en el que nos encontramos. Espafia cuenta con un elevado ntimero de PYMES, el
99,9% de las empresas espafiolas son PYMES (DIRCE, 2013a), que se han visto fuertemente
afectadas por la crisis. Esto se debe a los pocos recursos de los que disponen para una
competencia eficaz en el mercado en comparaciéon con las grandes empresas, dada su

dificultad para encontrar financiacion.

El MARF se presenta como una alternativa de financiacién para las PYMES porque, en
términos generales, éstas no han accedido a los mercados financieros, haciendo uso exclusivo
del crédito bancario para financiar sus negocios, representando este un 34% del pasivo de las
sociedades no financieras (BDE, 2012a) . Se detallan mas adelante las razones principales por
las que hasta hace pocos afios las PYMES no han querido acercarse a los mercados

financieros.

A través de las practicas realizadas durante los estudios en la empresa Arcano Valores, uno
de los asesores registrados del MARF, tuve la oportunidad de comprobar que este mercado

puede ofrecer una importante ayuda a la estructura de financiacién de las PYMES.

1.1. ;Por qué las PYMES espaiiolas no han accedido tradicionalmente a los

mercados para su financiacion?

Tradicionalmente, las empresas espafiolas pequefias no han buscado ningin otro tipo de
financiacién que no fuese a través del crédito bancario por creer que no les ha hecho falta y

que la Bolsa no estaba hecha para ellas (Giralt y Gonzélez Nieto, 2012).

Esta decisiéon tomada por las PYMES espafiolas estda fundamentada en cuatro razones
principales, que son: la eficacia y la gran oferta de crédito por parte de las entidades
financieras espafiolas; una posible pérdida de control de la compafiia con la entrada de
nuevos accionistas; la exigencia de una mayor transparencia por parte de un mercado

organizado, que conlleva tanto la publicacién periddica de resultados como la de los hechos
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relevantes para la empresa; y, por ultimo, los costes implicados, tanto directos como

indirectos, en las transacciones en Bolsa.

De todas formas, esos motivos en los que se respaldaban los empresarios para no emitir

valores en los mercados financieros son facilmente rebatibles por los siguientes argumentos:

El crédito de los bancos no es infinito, lo que se ha podido advertir con la
elevada contraccién de los préstamos bancarios a raiz de la crisis financiera
que sufrimos desde 2008. Por esta razén, las PYMES se han visto
especialmente afectadas por la crisis, debido a la reduccion de su financiacién,
viéndose en numerosas ocasiones obligadas a cerrar sus negocios. El cierre de
empresas en estos tltimos afios ha sido muy elevado.

El control de la compafiia no tiene por qué perderse mediante una salida a
Bolsa de la empresa, ya que la normativa espafiola sélo te exige un minimo
del 25% de free-float (BOE, 2013), es decir, una cuarta parte de las acciones
quedarian en manos de inversores ajenos a la empresa. Esto quiere decir que
la mayor parte del capital de la empresa podria seguir en manos de sus
directivos, sin perder control alguno sobre la compafiia.

La necesidad de transparencia es evidente a la hora de hacer publica una
compafifa y que tiene el inconveniente de tener que publicar toda la
informacion relevante para la compaiiia, pero por otro lado tiene la ventaja de
que hace crecer el reconocimiento de la empresa, facilitando asi la atraccién de
nuevos inversores espafioles e internacionales.

Los costes implicitos en salir a Bolsa también son un inconveniente evidente
para las empresas, pero también te ofrecen la posibilidad de diversificar el
accionariado y no depender tnicamente de una fuente de financiacién que

puede resultar siendo un fracaso como ha sido el caso de los bancos.

Debido a las razones expuestas anteriormente el Gobierno de Espaifia se ha visto obligado a

crear alternativas de financiacion disefiadas especificamente para las PYMES de forma que se

adectien a sus necesidades y capacidades. Estas reformas comenzaron en 2009 con la

creaciéon del Mercado Alternativo Bursatil (en adelante MAB), creado para la emision de

acciones de este tipo de empresas con ciertos incentivos econémicos y fiscales respecto al

Mercado Continuo.
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Otras formas de financiacién alternativas son los Hedge Funds, Private Equities, o Venture
Capitals de los cudles no se hablard especificamente en este trabajo, aunque es importante
saber que existen y que en los tltimos afios también ha crecido notablemente su papel como

financiador de PYMES en Espafia, debido, una vez mas, a la contraccion del crédito bancario.

Ademas, han tomado especial relevancia las lineas de crédito que cada afio amplia y mejora
el ICO, como parte de la reforma econémica impulsada por el Gobierno de Espafia, que se
estudiard mas detalladamente en el epigrafe que expone las otras alternativas publicas de
financiacion existentes para PYMES. El ICO es un organismo oficial, adscrito al Ministerio de
Economia y Competitividad, con naturaleza juridica de Entidad de Crédito. Ofrece la
posibilidad de crédito para las empresas espafiolas, y su labor fundamental es la de
impulsora de PYMES y Emprendedores, ya que ofrece ayudas de financiaciéon con unos
costes adecuados a las capacidades de estas empresas, con el objetivo de que los
Emprendedores puedan ver sus proyectos hechos realidad de manera exitosa y que las
PYMES sobrevivan y sigan dando trabajo a mas del 60% de la poblacién activa espafiola
(Sarrid Pedroza y Ramos-Juste, 2013) y suponiendo alrededor de un 65% del PIB espatiol
(Calderén Patier y Gonzalez Llorente, 2012).

A lo largo de este trabajo se hara un estudio sobre por qué el MARF es una buena
oportunidad para que las PYMES accedan a otro tipo de financiacion diferente a los créditos
bancarios y los errores del MAB, por ser la alternativa mas similar, de los que debe aprender,

ya que el éxito de éste no ha sido, hasta las fecha, significativo.

1.2. Objetivo

El objetivo principal de este trabajo es doble. Por un lado, describir y dar a conocer en
profundidad las caracteristicas del mercado de renta fija creado para PYMES, el MARF. Por
otro lado, analizar el atractivo del MARF para las PYMES, conociendo en detalle su
funcionamiento como posible fuente de financiacién para éstas e identificando sus ventajas y
desventajas. Se parte de la hipotesis de que las ventajas convierten este mercado en una

alternativa real y adecuada que mejorard la capacidad de captar fondos para las PYMES.
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1.3. Metodologia

La metodologia seguida para la consecucion del objetivo antes descrito ha sido por una parte
la revision de la bibliografia relevante existente sobre las PYMES, especialmente sus fuentes
de financiacién y los mercados alternativos para la captacion de fondos de este tipo de
entidades. Por otra parte, se ha realizado un analisis del mercado MARF, asi como de los
principales mercados equivalentes a nivel internacional especificos para PYMES para su
comparacién. Finalmente se ha realizado un anélisis de ventajas y desventajas del mercado
para poder concluir su adecuacién como alternativa optima de financiacion para las PYMES,

asi como las perspectivas de futuro de dicho mercado.

En relacién con la bibliografia, cabe destacar un informe como parte fundamental utilizada,
ya que me ha servido de guia, no sélo para recopilar informaciéon para varios apartados de
este trabajo, sino también como base para la estructuraciéon de mi trabajo. Se trata “MARF:
Oportunidad para PYMES y perspectivas para inversores”, escrito por Jestis Hernando Sarria
Pedroza, profesor del IEB, y Javier Ramos-Juste, responsable del Gabinete de Estudios
Econdémicos de Axesor. Aunque esté unido en uno soélo, este paper esta formado por dos
partes, la primera es la anteriormente mencionada, y la segunda es “El Mercado Alternativo de
Renta Fija: atractiva oportunidad de inversion”, en este caso escrita solamente por Javier Ramos-
Juste, perteneciente a Axesor, primera agencia de rating espafiola y que ha participado muy

activamente en la creacion de este mercado.

Los mercados analizados para su comparaciéon con el MARF son el MAB y el AIAF dentro de
Espafia y por otro lado, a nivel internacional, el ABM Oslo en Noruega, el mercado Alternext

en Francia y el BondM Stuttgart en Alemania.

El trabajo se estructura de la forma siguiente:

e Exposicion de la situaciéon de las PYMES en Espana, con el foco puesto
especificamente en su financiaciéon y la evolucién a la que se esta viendo
obligada como consecuencia de la crisis, que se vera en el capitulo 2.

e El capitulo 3 consiste en una descripciéon general del MARF y sus principales
caracteristicas, asi como una visién general de otros mercados alternativos de

renta fija existentes en Europa.
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Por ultimo, el capitulo 4 se trata de un analisis de las ventajas que se esperan
obtener para las PYMES gracias al mercado a partir de un estudio de la
evoluciéon del MAB, de la renta fija espafiola y de los otros mercados
alternativos de renta fija europeos, ademas de una comparativa con otras

alternativas publicas de financiacién para PYMES.

Pagina

11



EL MARF
Abril de 2014

2. FINANCIACION DE LAS PYMES EN ESPANA

Este capitulo estd dedicado, principalmente, a ver cuéles son las formas de financiacién que
han utilizado las PYMES espafiolas y cudl ha sido la evolucién de estas fuentes como
consecuencia de la crisis financiera y bancaria, ya que, como se ha mencionado en la
introduccion de este trabajo, las empresas en Espafia tradicionalmente han dependido de la
financiacion a través del crédito bancario, especialmente las PYMES, por lo que se han visto
particularmente afectadas por la crisis. Asimismo, con el propédsito de contextualizar el
capitulo, se vera en detalle qué se entiende por PYME, a partir de unos requisitos
establecidos por la Comision Europea, y como afecta la forma juridica de este tipo de

compafiias en su acceso a los mercados financieros.

Esta contextualizacion es relevante debido a que ademas de las razones expuestas en la
introduccién, por las que las PYMES no han accedido en el pasado a los mercados de
capitales, cabe destacar también otro motivo importante que es la variada forma juridica de
este tipo de empresas y un concepto de PYMES poco preciso (microempresa, pequefia

empresa y mediana empresa).

Espafia es un pais que cuenta con un tejido empresarial fundamentalmente formado por
PYMES, constituyendo éstas un 99,9% de las empresas totales del pais (DIRCE, 2013a). A
continuacién, se puede observar una tabla (Tabla 1) con la distribucién detallada de todas las
empresas existentes en Espafia en funcién del nimero de trabajadores que éstas tengan,
segtin datos del INE para el recién finalizado afio 2013, en la que se observa con claridad la
gran diferencia que hay en nuestro pais entre el nimero de grandes empresas y de PYMES,

siendo las microempresas la mayoria de este altimo grupo.

TABLA 1: Distribucion de las empresas espafiolas por nimero de asalariados en 2013.
EMPRESAS | Micro sin Micro Pequenas | Medianas | PYMES | Grandes
ESPANOLAS |asalariados|  1-9 10-49 50-249 0-249 | 250 0 mas

1.681.588 ‘ 1.328.318 ‘ 113.710 ‘ 19.807 ‘ 3.143.423 ‘ 3.147 ‘ 3.146.570

53,4% ‘ 42,2% ‘ 3,6% ‘ 0,6% ‘ 99,9% ‘ 0,1% ‘ 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE Estadisticas, DIRCE 2013.
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2.1. Delimitacion del concepto de PYME.

Anteriormente se ha visto la distribucién del niimero de empresas espafiolas en funciéon del
numero de trabajadores, pero ademds de eso, hay que tener en cuenta para definir una
empresa como PYME y sus subcategorias el volumen medio de negocio por afio y el balance
medio anual (Comisién Europea, 2006). Para que sea considerada PYME la empresa en
cuestion tiene que cumplir con el nimero de trabajadores establecido y uno de los otros dos
requisitos. Estos umbrales para establecer el concepto de PYME fueron impuestos en 2005
por la Comisién Europea para unificar este concepto en todos los paises miembros de la
Eurozona. Por lo tanto, la distribuciéon de las PYMES segin estas condiciones quedaria

dividida en sus subgrupos de la forma que aparece en la siguiente tabla (Tabla 2).

TABLA 2: Concepto de PYME segtin la Comisién Europea.

CATEGORIA : volumen || g jance
Trabajadores de eneral
anuales negocios &
anual

anual

DE

EMPRESA

<50 <43
Mediana 50 - 250 millones | o | millones
de euros de euros

<10 <10
Pequefia 10-49 millones | o | millones
de euros de euros

<2 <2
Microempresa 0-9 millones | o | millones
de euros de euros

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de “La nueva definicion de PYMES”. Comision Europea, 2006.

Con la tabla anterior, se pueden apreciar con facilidad las diferencias existentes entre los
distintos tipos de empresas que se engloban en el concepto PYME y que, por tanto, dificultan
el establecimiento de requisitos que se adapten a todas ellas a la hora de crear un mercado

alternativo dirigido a PYMES.
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2.2, Delimitacion de las PYMES por su forma juridica.

Por otro lado, ha sido puntualizado que las PYMES han tenido mayor dificultad de acceso a
los mercados de capitales debido a su forma juridica dada la existente variedad en este
aspecto. Asi como la gran mayoria de grandes empresas son Sociedades Anénimas, dentro
de las PYMES nos encontramos con Sociedades de Responsabilidad Limitada, Sociedades
Cooperativas, Sociedades Colectivas, Sociedades Comanditarias, Comunidades de Bienes y
otras, ademas de algunas Sociedades Anénimas. Aunque no se consideren empresas, existen
en Espafia un gran namero de trabajadores por cuenta propia o, como aparecen nombrados
en el grifico a continuaciéon (Grafico 1), personas fisicas. La mayoria de las consideradas
empresas son Sociedades de Responsabilidad Limitada con cifras de capital muy dispersas y
muchas compafiias con capital cercano al minimo exigido, 3.000 euros (BOE, 2000). En el
siguiente grafico se puede ver la distribucion de las PYMES en Espafia segtin su forma
juridica, siendo destacable el pequefio porcentaje de Sociedades Andénimas, en comparacién
con el resto de formas juridicas (DIRCE 2013c). Dentro del porcentaje de “Otras formas

juridicas” se incluyen las Sociedades Colectivas, Comanditarias, Cooperativas, etc.

GRAFICO 1: Distribucién de PYMES segtin su Forma Juridica.

mSA.
mSR.L.
m Personas fisicas

Otras formas
juridicas

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE Estadisticas DIRCE 2013.

Esta gran mayoria de PYMES con forma de Sociedad de Responsabilidad Limitada supone
un problema a la hora de acceder a los mercados financieros para buscar financiacién porque
las participaciones de este tipo de sociedades no se consideran valores negociables y su
transmisién no es libre. Este hecho reduce de manera considerable el nimero de empresas
que pueden acceder al MAB, por tanto, se financian a través de participaciones de fondos de

capital riesgo generalmente. Otra opcién para este tipo de empresas seria cambiar su forma
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juridica y pasar a ser Sociedades Anénimas, encontrdndose con el problema de tener que
desembolsar una cifra mucho maés elevada de capital social, que muchas no poseen. Este
factor representa una ventaja del MARF sobre el MAB, ya que la emisién de bonos y pagarés

no esta restringida por la forma juridica de la compafiia emisora.

2.3. Evolucidn de las fuentes de financiaciéon de las PYMES.

Una forma de ver como se han visto afectadas las empresas por la crisis es segtin el nimero
de altas y bajas anuales. Una cifra neta de creacién de empresas negativa implica que se
destruyen mas empresas de las que se crean, con su consecuente destruccion de empleo vy,
por tanto, menos consumo de las familias que se vuelven més ahorradoras por la falta de
ingresos. Esto se traduce en una reduccién del PIB y, por tanto, de la economia del pais. Si es
observado directamente en la férmula de calculo del Producto Interior Bruto:
PIB=C+G+I[+(X-M). Una mayor creacion de PYMES, que representan la gran mayoria de
empresas del pais, provocaria un aumento del PIB debido a una mayor inversién y un mayor
consumo. Por tanto, la creacion neta negativa de empresas puede ser un indicador de la mala
situaciéon econémica de un pais. A continuacién se puede ver un gréfico (Grafico 2) con la
evolucion de las altas y bajas de empresas, en el que se puede apreciar claramente coémo en
2009 la cifra neta empezo a ser negativa, sin haberse recuperado todavia con una destrucciéon

neta de 66.734 empresas en 2013 (DIRCE, 2013b) .

GRAFICO 2: Ntmero de altas y bajas anuales de empresas entre 2000 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE Estadisticas, DIRCE 2013.
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Teniendo en cuenta que el 99,9% de las empresas espafiolas son PYMES, que ademas son
mas vulnerables a los tiempos de crisis que las grandes empresas, es evidente que este
cambio en la tendencia de la cifra neta de creacion de empresas estd provocado en su

mayoria por cierre de pequenas y medianas empresas.

Por otro lado, es necesario hacer mencién a la evolucién del crédito como fuente de
financiacion de empresas espafiolas, ya que como se ha mencionado Espafia es un pais que
ha recurrido tradicionalmente a esta fuente para financiar sus actividades productivas. En el
siguiente gréfico (Grafico 3) se puede observar como ha evolucionado el crédito en Espafia
viendo el claro descenso del mismo durante los afios de la crisis. El eje de la izquierda nos
muestra la evoluciéon del crédito en Espafia desde la década de los 90, representado en
billones de euros, y el eje derecho, con la linea de color azul mas claro, la variaciéon
porcentual inter-trimestral, con porcentajes negativos desde el 2007 y una importante caida a
finales de 2012 y principios de 2013, cuando el crédito se encontraba en minimos desde el

inicio de la crisis.

GRAFICO 3: Evolucién mensual del crédito en Espaiia, en billones de euros, y tasa de variacién

porcentual entre 1993 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparia, Boletin Estadistico Enero-2014.

Actualmente Espafia es uno de los paises que se encuentra en una de las situaciones mas
complicadas de la Eurozona en cuanto al crédito recibido por las empresas. Ademas de este
acentuado descenso del crédito, las empresas no cuentan, por lo general, con una estructura
de balance adecuada para afrontarse a un mercado de crédito con tan poca liquidez. Los
ratios de endeudamiento de las empresas espafolas, tanto grandes empresas como PYMES,

muestran una situacién delicada de sobre-endeudamiento para las mismas, haciendo casi
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imposible el repago de las deudas debido a los ratios de endeudamiento sobre fondos

propios que rondan el 100% (BDE, 2013).

Por dltimo, es preciso observar la importancia que tienen los préstamos dentro de los pasivos
de las empresas, que representan un 24% del pasivo del total de las empresas (BDE, 2013). En
el grafico a continuacion (Gréafico 4) se puede ver que hay otras partidas del pasivo que
también tienen relevancia, como las acciones y participaciones en otras empresas, aunque se
debe fundamentalmente al peso de las grandes empresas. Al tratarse de la estructura de
pasivo del total de las empresas, incluidas entidades financieras, la partida de efectivo y
depdsitos que aparecen en el pasivo, normalmente una partida del activo, se debe a que se
tratan de los dep6sitos realizados por los clientes. En el caso de las sociedades no financieras,
grupo al que pertenecen todas las PYMES (DIRCE, 2013a), el peso de los préstamos dentro
de las estructura de pasivo es mayor, representando un 33% (BDE, 2012a) como se puede

observar en el Grafico 5.

En el caso de las PYMES, la financiacién de sus actividades a través de la emisién de valores
en los mercados de capitales es mucho mas reducida debido a los costes que estos conllevan.
A lo largo de los afios, ha resultado mds beneficioso para ellas acceder a los bancos por

tratarse de una fuente més barata para ellas.

GRAFICO 4: Estructura del pasivo de las empresas totales en billones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Esparia. Central de Balances 2013.
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GRAFICO 5: Estructura del pasivo de las sociedades no financieras en billones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espaiia. Central de Balances 2013.

Debido a la importancia de los recursos ajenos para la financiacién de las PYMES y la
reduccion del crédito bancario que hemos visto en el Gréfico 3, es importante tomar medidas
para que la enorme mayoria de empresas espafolas, PYMES, pueda diversificar sus fuentes
de financiacién y asi seguir siendo competitivas con buenas perspectivas de crecimiento y
expansion. Por ello se han creado mercados alternativos adecuados a las caracteristicas de
este tipo de empresas, siendo el MARF la dltima iniciativa, la cual se verd en detalle en el

siguiente capitulo.

Pagina

18



EL MARF

Abril de 2014

3. ;QUE ES EL MARF?

Como se ha visto anteriormente, la financiacién de las PYMES hasta la actualidad ha
dependido casi exclusivamente del sistema bancario viéndose, por tanto, especialmente
afectadas por la crisis bancaria. Dado que el tejido empresarial de Espafia estd compuesto
por PYMES en mas de un 99%, el Gobierno, a través del Ministerio de Economia, ha tomado
medidas para que esta gran cantidad de empresas puedan seguir funcionando y haciendo de

Espafia un pais competitivo y con potencial para inversores extranjeros.

Dentro de este conjunto de medidas econémicas se puede destacar el Plan de Estimulo
Econémico y Apoyo al Emprendedor (Gobierno de Espafia, 2013), en el que se ponen de
manifiesto distintas reformas para el crecimiento econémico y la creacién de empleo. Una de
esas medidas incluidas en dicho Plan ha sido la creacién del Mercado Alternativo de Renta
Fija, con menos requisitos formales, trdmites mds agiles y un coste més bajo de las emisiones

que en el AIAF, el mercado de deuda corporativa de BME.

3.1. Descripcién

El MARF es un mercado de renta fija no oficial creado con forma juridica de Sistema
Multilateral de Negociacion (SMN) para que las PYMES, especialmente las medianas
empresas, puedan realizar emisiones de renta fija y asi poder acceder a este tipo de

inversores. Seria el equivalente al MAB, pero con la emisién de bonos en lugar de acciones.

El MARF surgié como una iniciativa del Ministerio de Economia para que las pequefas y
medianas empresas sanas y solventes pudiesen acceder a una financiacioén a corto y medio
plazo de una manera diferente a las que ya disponian, mediante la emisién de bonos y
obligaciones en un mercado regulado. Ademds, podemos ver esta iniciativa como una
respuesta a uno de los requisitos recogidos Memorandum de Entendimiento (MoU) del
rescate bancario de Espafia: “Debe fomentarse la intermediacion financiera no bancaria”

(Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion, 2012).

El anuncio de la creacién de este mercado se llevé a cabo en septiembre de 2012, con la idea
de que entrara en vigor en los meses de verano de 2013, lo cual no fue posible debido a

tramites legislativos. La fecha final de apertura del MARF fue el pasado 7 de Octubre de
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2013. A pesar de la aparente tardanza de puesta en marcha del mercado, parece ser el mejor
momento para ello debido a la creciente recuperaciéon de la confianza en los mercados

espafioles por parte de los inversores.

3.2. Empresas emisoras

A dia de hoy, hay una sola compafiia que ha tomado la iniciativa en la emisién de bonos en
este mercado. Se trata de Copasa, una constructora de obra civil e infraestructuras con sede
en Orense y una de las principales constructoras en la obra del Ave Medina - La Meca. El
pasado 12 de Diciembre del 2013 realiz6 una emision de 50 millones de euros de deuda senior
con un cupén del 7,5% y un vencimiento de cinco afios, cifras comprendidas dentro de las
estimaciones que previamente habian realizado los agentes que participaron en la definicién
y creacion del mercado. La calificacién crediticia de esta compafiia para su emisiéon de bonos
fue de BB, con perspectivas positivas, y fue dada por Axesor. Esta primera operacion se cerré
con éxito, contando con un 70% de inversores institucionales espafioles y un 30% de
inversores extranjeros (Arcano Valores, 2014a). También se han realizado algunas
transacciones en mercados secundarios con intereses alrededor del 8% y el 10%, aunque
como dice el presidente de la compafia “no va a ser un mercado en el que los inversores entren y

salgan todos los dias” (Monge, P., 2014).

Esta primera emisién podria resultar un impulso para otras empresas que quieran emitir
bonos en este mercado, lo cual ya ha surtido efecto con la empresa Tecnocom, la cual ya ha
expresado a la CNMV su deseo de realizar una emisién de bonos en el MARF (CNMYV,
2014a). La compafiia ya tiene rating, por parte de dos agencias de calificacion crediticia, y es
de BB+ por parte de Axesor (CNMYV, 2014b), con perspectivas estables, y de BB por parte de
Scope (CNMYV, 2014c), también con perspectivas estables. La fecha de la emisién no esta
todavia establecida, pero habiendo obtenido ya un rating por parte de dos agencias de

calificacion crediticia serd cuestién de pocas semanas.
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3.3. Algunos requisitos del mercado

El reglamento completo del MARF se puede encontrar en la pagina oficial de Bolsas y
Mercados Espafioles, ya que se trata de un mercado subordinado al AIAF, el mercado oficial
de renta fija corporativa espafiola (BME, 2013b). Sin embargo, para una mejor comprensién
del mercado y su funcionamiento, se expondran a continuacién algunos requisitos y

caracteristicas del mismo.

Como ya ha sido mencionado, el MARF es un mercado alternativo no oficial que depende
directamente del AIAF Renta Fija, por ello, el Consejo de Administracion de este altimo es el
encargado de la gestion del MARF. Ademas, este mercado cuenta con un Director Gerente
que se encarga de gestionarlo diariamente. Por tltimo, en cuanto a la gestién del mercado,
cabe destacar que cuenta con la Comisién de Incorporacion de Valores, la Comision de
Supervision y Arbitraje y la CNMV para supervisar y controlar el funcionamiento del

mercado.

El tipo de deuda con la que se negocia en este mercado no posee una gran complejidad y los
inversores de renta fija conocen muy bien estos instrumentos deuda. Se trata principalmente
de pagarés y bonos a corto y medio plazo. La emisiéon de este tipo de valores, junto a la
supervision de las comisiones mencionadas anteriormente permite hacer realidad uno de los
objetivos principales de este mercado, que es dotar de una mayor transparencia a las
empresas que emitan en él debido a la requerida informacién publica que éstas deben

ofrecer.

Los inversores a los que va dirigido de forma directa el MARF son inversores institucionales
o cualificados, tanto nacionales como internacionales. Los inversores retail o particulares
solamente podran acceder al mercado de manera indirecta, a través de fondos de inversion.
Esto se ha establecido asi como medida de prudencia debido a la estructura de la
distribucién de la inversion de las familias en Espafia y Europa, que se puede observar a

continuacién en el Grafico 6.
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GRAFICO 6: Distribucién de los inversores en Europa y Espaiia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Sarrid Pedroza y Ramos-Juste, 2013

Si bien es posible que, pasado un tiempo, el interés de los inversores particulares en la renta
fija aumente como consecuencia de la medida que ha adoptado el Banco de Espana
implantando un techo de un maximo de 1,75% de rendimiento a 12 meses (Expansién 2013),
que limita la rentabilidad de los depésitos, tal y como aparecia publicado en los principales
periédicos econémicos y financieros del pais en enero de 2013; en la actualidad, las familias
espafiolas tienen la mayor parte de sus ahorros en efectivo y depésitos, un 44% en 2013
segin datos del Banco de Espafa (BDE, 2012b), lo cual podria cambiar con esta nueva

medida favoreciendo asi al MARF, que podria acabar aceptando a inversores retail.

Como en cualquier tipo de operacién publica de negociaciéon de activos financieros, las
empresas emisoras deberdn presentar cierta documentacién a BME para asi asegurar la
transparencia que se busca para estas empresas. Esta informacion necesaria se articula en tres

documentos:

e Documento informativo, con informacién relevante sobre la empresa, su

evolucién en los tltimos afios y los motivos para la emision.

e Documento de andlisis, con proyecciones futuras sobre los posibles cambios

en los estados financieros tras la emisiéon de deuda. Estos andlisis estaran
realizados por los asesores registrados y los bancos colocadores.

e Documento de calificacién crediticia, una agencia crediticia avalada por

ESMA es la que debe dotar a las empresas del rating. Aqui es importante
destacar a Axesor, la primera agencia de calificacién crediticia espafiola, que
podria ser la encargada de otorgar el rating a la mayoria de empresas

emisoras en el MAREF.
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Ademas, aquellas empresas que se introduzcan en este mercado deberan hacer publica toda

la informacién sobre resultados de la compafiia y hechos relevantes para el negocio.

Por dltimo, en este nuevo mercado juega un papel importante la figura del Asesor
Registrado, con el que deben contar todas las empresas que quieran cotizar en el MARF y
que hace de interlocutor entre el mercado y la propia compafiia. El Asesor Registrado tiene
una doble funcién, por un lado, antes de la emisién del bono debe comprobar el
cumplimiento de los requisitos para emitir en el MARF y asistir a la empresa emisora en el
proceso de preparacién de la emision; por otro lado, durante la cotizacién del bono actta
como intermediario en el mercado y se encarga de la revisiéon y publicacion de informacion y
hechos relevantes de la empresa. En la actualidad, el MARF cuenta con diez asesores
registrados a los que pueden acudir las compafias emisoras, que son: Afi (Analistas
Financieros Internacionales), Ahorro Corporaciéon Financiera SV, Arcano Valores SV, Banco
Sabadell, Deloitte Advisory, Didendum Asesor Registrado S.L., KPMG Asesores S.L., Renta 4
Banco, Riva y Garcia-1877 SV y Solventis AV.

3.4. Posibles problemas del mercado

Bien es cierto que el MAREF ha sido presentado como un mercado dirigido a las PYMES, pero
sin especificar si todas las empresas consideradas dentro de este gran grupo pueden acceder
a €él, ya que en la introduccién de este trabajo, hemos visto que la mayor parte de las PYMES
estd formada por microempresas. Por eso, el mercado se enfrenta al problema de que las
condiciones de emision e inversiéon del mercado no son lo suficientemente atractivas para
todas las empresas que se incluyen en el grupo de las PYMES por no tener nivel de negocio

suficiente para cumplirlas.

La cifra minima de emisién de bonos o pagarés en el MARF es de 20 millones de euros (BME
2013b) y la mayoria de PYMES tienen unos niveles de facturacién por debajo de dicha cifra y,
por consiguiente, unos niveles de EBITDA y Beneficio Neto demasiado reducidos como para
poder plantearse un endeudamiento de 20 millones de euros. Respecto a este tema, se esté
considerando la posibilidad de reducir la cantidad minima a 10 millones, aunque seguiria

habiendo muchas empresas sin esa capacidad de endeudamiento
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Por otro lado, la inversién minima de las instituciones que quieran participar en el mercado
es de 100.000 euros (BME 2013b). Por el momento, el mercado solo va dirigido a inversores
institucionales y, por tanto, dicha cantidad no deberia suponer ningtin problema, pero si en
el futuro se decide diversificar més la red de inversores de este mercado alternativo,
permitiendo que los minoristas también puedan acceder a las emisiones del mismo, esta cifra
minima debera revisarse porque la mayoria de particulares en Espafia, actualmente no

disponen de liquidez suficiente como para invertir 100.000 euros.

Estos son los principales problemas a los que se enfrenta en la actualidad el mercado, los
cudles habra que ir revisando a lo largo de la vida del mercado, especialmente ahora, en sus
inicios. Es importante que los gestores del mercado sean lo suficientemente flexibles para
hacer cambios en su reglamento si esto fuera necesario. A pesar de ello, la agencia de
calificacién crediticia Axesor, publicé en un informe en julio de 2013 en el que afirmaba la
existencia de alrededor de 800 empresas en la actualidad con los requisitos necesarios para

emitir bonos en el MARF (Axesor, 2013).

3.5. Mercados alternativos de Renta Fija en otros paises europeos.

En los tltimos afios, se han creado mercados alternativos de Renta Fija en otros paises de la
Unién Europea con el fin de que las pequefias y medianas empresas también pudiesen
financiarse a través de la emision de bonos. Aunque también se hayan creado estos mercados
en otros paises fuera de Europa, como en Estados Unidos con el USPP Market, en Brasil con
Soma Fix y Bovespa Fix o en Corea con Kofia Bond, la explicaciéon de este epigrafe estara
centrada fundamentalmente en los paises mas relevantes que cuentan con este tipo de
mercado financiero y que se encuentran dentro de la Eurozona por tener una mayor
similitud regulatoria con Espafia, que son Alemania y Francia. Ademads se vera el caso de
Noruega, por haber sido uno de los primeros mercados alternativos de renta fija creados en

Europa con gran éxito.

Otro pais al que muchos han seguido a la hora de buscar fuentes de financiacién distintas al
crédito bancario es Reino Unido con su mercado AIM. Aunque adn no se han lanzado a la
btsqueda de financiaciéon para PYMES a través de bonos, este mercado alternativo es de los

mas antiguos, se inauguré en junio de 1995. Han cotizado en él mas de 3.000 empresas a

Pagina

24



EL MARF

Abril de 2014

largo de los afios (en la actualidad su listado estd compuesto por 1.254 compafiias) y ha
captado alrededor de 24.000 millones de libras para las pequefias y medianas empresas (LSE,

2014).

Viendo las principales caracteristicas de estos mercados, se puede obtener una visién general
de su funcionamiento, asi como el camino que deberd seguir el MARF en Espafia para
asegurar su éxito del mismo modo que posibles errores de estos mercados de los que el
MARF puede aprender para no caer en ellos también. En esta parte, veremos los rasgos
principales de estos mercados y, mas adelante, se analizard su evolucion y estadisticas a

modo de comparativa para concluir con las esperadas proyecciones futuras del MARF.

3.5.1. ABM Oslo - Noruega

Dentro del territorio europeo, aunque sin formar parte de la Unién Europea, se encuentra
en Noruega el mercado ABM Oslo que se cre6 en 2005 como una alternativa a la Oslo
Bors (Bolsa de Valores noruega), para la emisiéon de instrumentos de renta fija a corto

plazo.

Este fue uno de los primeros mercados alternativos creados en Europa, por lo que es
importante mencionarlo. Sus caracteristicas principales, que después han adquirido el
resto de mercados que se han creado, es la simplificaciéon en el proceso de salida al
mercado, la mayor flexibilidad respecto a la normativa para mercados regulados y el
hecho de depender de un mercado regulado para su gestion. Otro rasgo en comin que
han tomado el resto de mercados alternativos de renta fija es la regulaciéon sobre la
informacion publica, que es el tnico en el que no se diferencia de los mercados
principales, ya que las empresas si que deben publicar sus resultados y acciones
relevantes asegurando asi una mayor transparencia y conocimiento de las empresas para

los inversores.

Por altimo, cabe destacar que el ABM Oslo se divide en dos sub-mercados en funcién del
tipo de inversor al que se dirige. Por un lado estd Oslo ABM Retail, pensado para
inversores minoristas, y, por otro lado esta Oslo ABM Professional para los inversores

institucionales.
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3.5.2. Alternext — Francia

Este mercado fue creado en 2005 como una alternativa al mercado de capitales para las
pequenas y medianas empresas, lo que equivaldria al andlogo del MAB para las PYMES
en Francia. La iniciativa de apertura del mercado fue de NYSE Euronext, que es una
corporacién estadounidense y europea que surgié de la fusion en 2007 de NYSE y
Euronext. A su vez, Euronext se trata de una fusiéon de las bolsas europeas de Lisboa,

Oporto, Amsterdam, Paris, Bruselas y el LIFFE.

El segmento de renta fija en este mercado, también orientado a la obtencién de recursos
financieros por parte de las pequefias y medianas empresas, se cre6 recientemente, en
enero de 2012, como medida tras realizar un estudio de las empresas mencionadas,
basadas en la reduccion de la dependencia del crédito bancario, que cada vez estd mas

caro.

Como principales caracteristicas del mercado se puede destacar que, del mismo modo
que el resto de mercados alternativos, no se trata de un mercado regulado y, por tanto,
no aplican las estrictas normas europeas de transparencia y proteccién del inversor, sino
que estd regulado por su entidad matriz, NYSE Euronext, con unas normas basicas de

informacion publica.

Ademas, también se puede observar en este mercado la figura del Asesor Registrado

como guia del emisor en el proceso de salida al mercado y durante la cotizacion.

Por otro lado, es importante mencionar que en este mercado las empresas emisoras no
necesitan un rating, al contrario que el MARF en Espafa y el mercado aleman que se verd

a continuacion.

Y, por dltimo, como rasgo importante es la cifra minima de la primera emisién que es de
200.000 euros, una cantidad mucho mas acorde con el tamafio de las empresas a las que
va dirigido el mercado que en el caso del MARF, y que pueden participar en la compra

de los bonos tanto inversores institucionales como particulares.
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3.5.3. BondM Stuttgart - Alemania

El mercado de bonos para pequefias y medianas empresas alemanas también es
relativamente reciente, ya que se cre6 en 2010 como subsidiaria de la bolsa de valores de
Stuttgart, Boerse Stuttgart. El resto de bolsas de valores alemanas, Diisseldorf, Munich,
Hamburgo y Frankfurt también tienen sus segmentos alternativos de emisiéon de renta

tija, pero el de Stuttgart se trata del mercado mas activo.

El BondM de Stuttgart es, igual que los vistos anteriormente, un mercado no oficial,
regulado y supervisado por la Bolsa de Valores de Stuttgart. La transparencia es,
también, un requisito que deben de cumplir los emisores aunque sin cefirse a las

directivas europeas respectivas a este tema.

En este caso, si es necesario disponer de un rating por parte de alguna agencia crediticia
reconocida por la ESMA. En el caso del mercado alternativo de renta fija de Diuisseldorf,

se exige un minimo de calificacion BB para poder emitir en éI.

La figura del Asesor Registrado también existe en este mercado aleman, aunque recibe el
nombre de BondM Coach, y también se encarga del apoyo a la compafiia emisora tanto

en el proceso de salida como durante la cotizacion.

El trading en este mercado se realiza a través de una plataforma electrénica en la que una
orden permanece cuatro semanas para que éstas sean captadas y los precios de mercado

determinados en funcién de la demanda.
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4. ANALISIS DEL ATRACTIVO Y POTENCIAL DEL MARF PARA LAS PYMES.

Para analizar las perspectivas de futuro del MAREF se realizard un anélisis comparativo tanto
con la evolucién del MAB como con el crecimiento de los principales mercados alternativos
de renta fija europeos, vistos anteriormente, y con otras alternativas publicas de financiacion

que se han desarrollado por el Ministerio de Economia y Competitividad para las PYMES.

Ademas, estudiaré la evolucion de la renta fija corporativa en general en Espafia, es decir, el
mercado AIAF para ver el atractivo que tienen este tipo de instrumentos financieros para los

inversores.

Por ultimo, utilizaré todos estos andlisis comparativos, junto a las informacién sobre la
situacion de financiacion de las PYMES espafiolas para identificar las ventajas e
inconvenientes del MARF y asi poder llegar finalmente a las conclusiones del trabajo
explicando por qué este mercado es una buena opcioén como alternativa de financiacién para

PYMES, objetivo principal de este trabajo de investigacion.

Dentro del anélisis especifico del MAREF, no es posible hacer un estudio cuantitativo sobre su
evoluciéon dado que en la actualidad solo existe una empresa que haya emitido en él y la
diferencia de sus balances antes y después de la emisién no puede hacerse porque los
cuentas anuales de 2013 no estan todavia publicadas. Ademas las cuentas anuales anteriores
a 2013 tampoco se pueden consultar, debido a que hasta entonces la empresa Copasa no
tenia que cumplir los requisitos de transparencia e informacién publica ahora exigidos por el

mercado.

4.1. Evolucién del MAB

El MAB se cre6 en Espafia en 2009 como primera iniciativa perteneciente a la reforma del
sistema financiero espafiol dirigida a las PYMES (BME, 2012). El objetivo de crear este
mercado fue facilitar el acceso a los mercados financieros a las empresas de baja
capitalizacion. La reciente creacion del MARF ha seguido esta linea, por lo que las pequetias
y medianas empresas en la actualidad tienen la opcién de financiarse tanto a través de renta

fija como de renta variable.
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Hacer un estudio de su evolucion puede servir de gran ayuda para ver el camino que se
puede esperar que siga el MARF debido a las similares caracteristicas de ambos mercados,
por ser los dos mercados alternativos existentes en Espafa en la actualidad, y a que van

dirigidas al mismo grupo de empresas.

Actualmente, este mercado cuenta con veintitrés empresas cotizando en él, lo que supone un
nimero muy reducido en comparaciéon con otros mercados alternativos europeos. A
continuacién, se puede observar en la Tabla 3 el detalle del nimero de companiias y el afio de
creacion de los principales mercados dirigidos a empresas de baja capitalizacion en Europa,

observando las grandes diferencias que hay entre estos y el MAB.

TABLA 3: Principales mercados alternativos de renta variable en Europa.

NUMERODE | ANO DE
MERCADO PAIS COMPARIAS | CREACION

Reino Unido 1258 1995
PLUS Reino Unido 220 2005
FIRST NORTH | Suecia, Finlandia, Islandia 130 2005

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de “El MAB como alternativa de financiacion”, BME 2012.

A pesar de que estos mercados se crearan antes, el MAB necesitaria multiplicar por diez el
namero de empresas que cotizan en el mercado en un periodo de tiempo de cuatro afios para
ponerse al nivel del que menos empresas tiene, First North, con 130 empresas después de
nueve afios de la apertura del mercado. Esto implicaria un crecimiento de unas veintisiete
empresas de media anual, lo cual es dificil de plantearse teniendo en cuenta la trayectoria de
crecimiento por niumero de empresas incorporadas que ha tenido hasta ahora el MAB. El afio
que mas crecid fue el segundo de su existencia, con una incorporacién de diez companias,
cifra que posteriormente se redujo a menos de la mitad en los afios siguientes (Cotizalia,

2014). Este crecimiento se puede ver graficamente representado a continuacion (Gréfico 7).
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GRAFICO 7: Ntimero de empresas incorporadas al MAB por afio, entre 2009 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Observatorio MAB, primer semestre 2013. Integra

En el informe mensual de La Caixa de mayo 2012 en el Area de Estudios y Anélisis
Econémico, se puede ver reflejada una rotunda declaracién por parte de sus autores, Pilar
Buil y Avelino Herndndez, que dicen que “los resultados (del MAB) estin siendo prometedores,
pero lejos todavia de su verdadero potencial”. Es cierto, como se ha visto antes, que el crecimiento
del mercado por niimero de empresas esta siendo un camino lento y dificil, por lo que el
MAREF pretende seguir una trayectoria mds positiva en este aspecto (Igartua, Calvo y
Segovia, 2013) pero en términos de la capitalizacion del mercado y los resultados de las
compafiias desde su incorporacién al mercado, la evolucién si que ha sido muy positiva,
especialmente durante el afio 2013, considerado por los medios como “el ario del despegue del

MAB” (Buil y Herndndez 2012).

A continuacién se puede ver la positiva evolucion interanual de las principales magnitudes
financieras para el total de compaiiias cotizadas en el MAB, con un crecimiento del 9% en
Importe Neto de la Cifra de Negocio (Grafico 8), un 30% en Resultado de explotacion
(EBITDA) (Gréfico 9) y un 122% en Resultado del Ejercicio (Gréfico 10). Las cifras que
aparecen corresponden al primer semestre de 2012 y primer semestre de 2013, debido a que
las cuentas anuales de cierre de 2013 todavia no han sido aprobadas y publicadas. Ademas,
es necesario tener en cuenta que las compafias Ebioss, Nostrum y Negocio no estan
incluidas en la suma de estas cifras; la primera porque se trata de la tltima incorporacién al

mercado en julio de 2013 y las otras dos por no encontrarse disponibles los datos.
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GRAFICOS 8, 9y 10: Magnitudes Financieras del total de compaiias del MAB y
crecimiento entre 2012 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Observatorio MAB, primer semestre 2013. Integra

En el caso de la capitalizacién las cifras de crecimiento, éstas también son increiblemente
positivas. La suma de la capitalizacién de todas las compafiias del MAB en el momento de su
salida al mercado es de € 617 millones y la capitalizacién de cierre de mercado a dia 11 de
marzo de 2014 fue de € 2.758 millones, lo que supone un crecimiento del 347% (Integra IMB,
2013).

Por lo tanto, el objetivo del MAB en la actualidad es el de atraer a mas empresas emisoras
fomentando asi su crecimiento tanto en nimero de empresas como en capitalizaciéon. Viendo
esta evolucion tan positiva del global del mercado, cabe esperar que pronto sean mas las

compafiias que retomen la confianza en los mercados y salgan a cotizar en este mercado.
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4.2. Evolucion de la Renta Fija privada en Espana - Mercado AIAF

El siguiente factor que nos puede ayudar a observar la futura evoluciéon del MARF es la
evolucioén de la renta fija en Espafia, para ver cémo ha crecido el interés de los inversores en

este tipo de instrumentos financieros.

Dentro de la renta fija se pueden diferenciar dos tipos, que son la Deuda Publica, emitida por
las Administraciones Puablicas, y la Deuda Corporativa, emitida por empresas privadas y
entidades financieras. En Espafia, de forma general, estos dos tipos de deuda estan divididos
en dos mercados distintos: en principio el Sistema Bursatil de Renta Fija es para la deuda
publica y el AIAF es para la deuda corporativa, aunque se pueden encontrar excepciones de
Administraciones Publicas que emiten en AIAF y empresas privadas que emiten en el
Sistema Bursétil. Para el objetivo de este trabajo, se estableceré el foco en el mercado AIAF ya
que se trata del mercado en el que se ha basado el MARF para su creacién, es decir, que va

dirigido a empresas privadas de menor tamafio.

Ademas de ser el mercado de referencia para la renta fija privada, cabe destacar que AIAF es
un mercado regulado, que se encuentra sometido a la supervisiéon de su funcionamiento por
parte de Bolsas y Mercados Espafioles. Por otro lado, BME también debe controlar la
admision de emisores en el mercado, asi como que estos cumplan con la normativa de la

informacion publica.

En este mercado se encuentran una amplia variedad de activos de negociacién. Por un lado,
dentro de los tipos de activos a corto plazo estan los pagarés de empresas. Y, por otro lado,
en el medio y largo plazo hay mas tipos de activos que son los bonos y obligaciones, los mas
comunes; los bonos matador, de los que cada vez queda menos saldo vivo; las cédulas
hipotecarias, emitidas por entidades de crédito y respaldadas por sus correspondientes
préstamos hipotecarios por tratarse de emisiones en pesetas que hacian empresas extranjeras
para beneficiarse del tipo de cambio; bonos de titulizacion y participaciones preferentes. Las
cédulas hipotecarias y los bonos de titulizacion han reunido el mayor volumen de
negociaciéon desde el afio 2000, segiin las estadisticas de la pagina web oficial del mercado
AIAF, superando en conjunto los € 16 billones, por lo que podemos ver la importancia de las
entidades financieras en este mercado, ya que son las principales protagonistas en la emisiéon

de estos dos tipos de activos.
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La compra de activos de renta fija por parte de los inversores puede variar mucho en funcién
del nivel de riesgo que estén dispuestos a asumir. Dependiendo del tipo de inversor que sea
y del entorno macroeconémico que rodee la transaccién. A continuacién, se puede ver un
gréafico (Grafico 11) en el que se ve que el 2011 fue un afio de cifras maximas histéricas en
términos de volumen de negociacion, que hace referencia a las operaciones realizadas tanto

ya existentes como nuevas, para la renta fija corporativa espafiola (BME, 2014b).

GRAFICO 11: Volumen de negociacién anual, en millones de euros, de renta fija corporativa en el

mercado AIAF, 2000-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estadisticas AIAF, 2000-2013.

Sin embargo, en cuanto a nivel de nuevas emisiones es el afio 2012 el que més destaca, desde
el inicio de la crisis. En el grafico siguiente (Gréfico 12) se puede observar el crecimiento
gradual que tuvieron las emisiones de renta fija corporativa en nuestro pais, hasta el estallido
de la crisis en 2008, afio en el que empezaron a disminuir dichas emisiones, debido a la

desconfianza en los mercados financieros en general (BME, 2014b).

También se ha visto que a raiz de la crisis, las entidades financieras han ido disminuyendo la
concesion de créditos bancarios, por lo que las empresas han tenido que recurrir a otros
métodos de financiaciéon. Esto ha supuesto un crecimiento importante de las sociedades no
financieras que han empezado a utilizar el mercado AIAF como medio de captacion de

recursos financieros.
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GRAFICO 12: Volumen de emisiones anual, en millones de euros, de renta fija corporativa en el

mercado AIAF, 2000-2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estadisticas AIAF, 2000-2013.

El comportamiento de los inversores viene determinado por el riesgo al que se enfrenten en
sus inversiones, por lo que en épocas de mayor riesgo en los mercados se buscan valores
seguros, como el bono aleman a 10 afios, y en épocas de mayor crecimiento y economia sana,
la aversion al riesgo decrece y se busca una mayor rentabilidad en los activos. En este caso,
se ve una clara evolucién en el afio 2012 en cuanto a la emision de valores de renta fija, dado
que en torno al segundo semestre de ese afio el riesgo de una posible ruptura del euro como

moneda tnica desaparecid, o por lo menos se vio muy reducido.

Las cifras para el 2013 que se observan en el grafico parecen muy bajas en comparacién con
el afio anterior, pero esto se debe a que sélo se ha tenido en cuenta la deuda privada o
corporativa para la elaboraciéon del grafico. Sin embargo, a partir del segundo trimestre del
2013, se introdujeron en el mercado emisiones de renta fija del Tesoro Publico, tanto a corto
plazo con los pagarés como a medio y largo plazo con los bonos. De esta forma, los
inversores particulares pueden acceder también a la compra de deuda publica espafiola y no
solo se encuentra disponible para inversores institucionales. Este nuevo tipo de activos
admitidos a cotizacién en el mercado provocaron una importante subida en el volumen de
emisiones, llegando casi a los € 975 millones, lo que supone un 87% de las emisiones
realizadas en el afio 2013. En el gréfico no estan incluidos los pagarés y bonos del Tesoro

para que la comparacién con afios anteriores sea homogénea.

En el Informe Anual de 2013 para el mercado AIAF, se ve que este importante crecimiento de

la renta fija espafiola en el Gltimo afio se debe a la disminucién de las tensiones provocadas
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por la crisis, como hemos visto anteriormente la salida de Espafia de la zona Euro estaba ya
descartada. Esto ha influido de manera relevante en la recuperacion de la confianza por parte
de los inversores, especialmente los extranjeros, en los mercados financieros espafioles. Por
otro lado, la introduccién de renta fija del Tesoro en este mercado y su positivo crecimiento
se debe a que la prima de riesgo ha bajado de forma considerable en el altimo afio, llegando

a finales de 2013 en 2,2 puntos porcentuales.

Esta recuperacion de confianza se ve reflejada también en la rentabilidad del mercado, que se
mide a través del Indice ATAF 2000, representado en el grafico que se encuentra a
continuacién (Grafico 13). Este indice tiene su punto de partida en el 1 de enero de 2000,
cuando fue creado, y se encarga de medir la rentabilidad acumulada del mercado a partir de
cotizaciones, precios y rendimientos pagados. Su tendencia ascendente en el dltimo afio,
desde marzo de 2013 hasta marzo de 2014, refleja la paulatina mejora que se estd pudiendo

observar en el AIAF.

GRAFICO 13: indice AIAF 2000

Fuente: BME - AIAF, [ndice AIAT 2000.

Estas cifras nos indican que Espafia se encuentra ya en el camino de la recuperaciéon
econdmica y financiera, aunque ain quedan medidas que tomar especialmente en lo que se
refiere a la deuda privada, ya que los inversores han disminuido sus adquisiciones de deuda
privada en un 53,1% desde los comienzos de la crisis, mientras que en deuda publica sus
posiciones han aumentado en un 80% (Sarria y Ramos-Juste, 2013). Esto se debe
fundamentalmente al proceso de desendeudamiento que han llevado a cabo las empresas

con el objetivo de sanear sus balances, por eso mismo en el grafico que se puede ver a
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continuacién (Gréfico 14) se aprecia una caida del saldo vivo en negociacién de la deuda

privada (BME, 2014b).

GRAFICO 14: Volumen de saldo vivo mensual, en millones de euros, de renta fija corporativa en el

mercado AIAF entre 2008 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Estadisticas AIAF, 2008-2013

Las perspectivas para el 2014 en cuanto al saldo vivo son de crecimiento negativo y las
nuevas emisiones servirdn para pagar los vencimientos que se efectien en el afio. Hasta que
las empresas generen flujos de cajas suficientes para repagar sus deudas y sus balances se
encuentren completamente saneados, éstas no realizardn nuevas emisiones significativas de
renta fija y, entonces, las cifras del mercado AIAF volveran ascender. A pesar de que las
expectativas para el mercado no sean nada optimistas para este recién empezado 2014, mas
en el largo plazo se espera que las empresas cada vez opten mas por la financiacién a través

de emision de deuda, especialmente frente a los préstamos bancarios.

4.3. Evolucidon de los otros mercados alternativos de renta fija europeos.

En el epigrafe dedicado a la explicacion del MARF, se ha explicado de manera general el
funcionamiento y la regulacion de otros mercados alternativos en Europa, viendo
caracteristicas comunes entre todos los mercados. Ahora podrd verse la evolucion del
comportamiento de estos mercados para tomarlos como referentes de las expectativas para el

MAREF, ya que se crearon antes.
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43.1. ABM Oslo - Noruega

Se habia expuesto anteriormente que el mercado de renta fija para PYMES en Noruega,
se cred en el afio 2005 y, desde entonces, ha tenido una evolucién muy positiva en
cuanto al nimero de emisores de bonos en el mercado, lo que se puede observar en el

Gréfico 15 a continuacion.

GRAFICO 15: Ntimero de empresas emisoras a final de afio en ABM Oslo entre 2005 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ABM Oslo Annual Statistics, 2014.

Se puede apreciar el importante crecimiento, un 444% (Oslo Bors, 2014), entre los afios
2005 y 2006, lo cual explica un inicio muy positivo en la expansiéon del mercado. En el
resto de afios el crecimiento ha sido de media de un 11% (Oslo Bors, 2014), cifra muy
positiva especialmente dada la situacién en la que se encuentra la economia en Europa.
El tnico afio que tuvo un descenso en el nimero de emisores en el mercado fue en 2009,
debido fundamentalmente al miedo generado por la crisis en los mercados financieros.
Al tratarse los paises nérdicos de los menos afectados en Europa por la crisis, a pesar de
ese ligero decrecimiento de 2009, en los afios consecutivos las empresas emisoras han

seguido aumentado.

Por otro lado, también se puede observar una evoluciéon muy positiva tanto en el nimero
de transacciones realizadas al afio en el mercado (Grafico 16) como en el volumen de
negociacion anual (Grafico 17), en ambos casos con un promedio de crecimiento del 31%
(Oslo Bors, 2014), excluyendo el aumento entre los afios 2005-2006 y 2006-2007 por
tratarse de cifras mucho mas elevadas que la media: 1.365% y 175% respectivamente para
el nimero de transacciones y 1.177% y 166% para el volumen de negociacion (Oslo Bors,

2014).
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GRAFICO 16: Namero de transacciones anuales en ABM Oslo entre 2005 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ABM Oslo Annual Statistics, 2014.

GRAFICO 17: Volumen de negociacién anual, en billones de euros, en ABM Oslo entre 2005 y 2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ABM Oslo Annual Statistics, 2014.

Por dltimo, es relevante mencionar la estructura de inversores del mercado ABM Oslo, ya
que supone una de las principales diferencias con el MARF por estar dirigido a
inversores retail y no solo a inversores institucionales. Como se puede ver en el siguiente
grafico (Gréfico 18), los inversores retail suponen un porcentaje muy limitado del total de
la propiedad de los bonos emitidos en el mercado, un 4% del total (Oslo Bors, 2014), pero
darles el acceso al mercado implica una diversificacién mayor de la financiacion de las

empresas y un mayor atractivo para los inversores que quieran invertir a titulo personal.
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GRAFICO 18: Estructura de inversores en ABM Oslo en Diciembre de 2013
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ABM Oslo Annual Statistics, 2014.

Como se puede observar, el mercado alternativo de renta fija en Noruega es un mercado
que estd muy asentado debido al positivo crecimiento que ha tenido a lo largo de sus
ocho afios de existencia y el MARF puede tomarlo como ejemplo a la hora de su modelo

de mercado y en posibles cambios que puedan introducirse en él para asegurar su éxito.

43.2. Alternext — Francia

Como se ha explicado, el segmento de renta fija del mercado Alternext Francia fue creado
en 2012, por tanto, ain es demasiado pronto para poder evaluar si el crecimiento del
mercado es positivo o no. El nimero de compafiias emisoras a final de 2012, afio de
apertura del mercado, fue de cinco empresas y en 2013 se afiadieron otras tres. En la tabla
que se encuentra a continuacion (Tabla 4) se puede ver en detalle las fechas de emisién y
volumen de emisién en miles de euros de las ocho compafias (Alternext, 2014) que

cotizan en el segmento de renta fija del mercado Alternext Paris.
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TABLA 4: Compaiiias emisoras en el mercado Alternext en Francia

- VOLUMEN DE
EMPRESA EMISION EMISION

(en miles de euros)

Agro Generation 12-07-12 9.400,00 €
Delfingen 03-10-12 3.500,00 €
Lafuma 05-10-12 4.000,00 €
Solucom 26-10-12 3.000,00 €
Capelli 29-11-12 11.700,00 €
Homair Vacances 03-05-13 15.000,00 €
Realities 09-07-13 7.300,00 €
Manitou BF 19-12-13 12.500,00 €
TOTAL 66.400,00 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Alternext Paris Notas de Prensa y Folletos de emision.

El volumen medio de emision en el mercado es de 8,3 millones de euros (Alternext, 2014),
muy por debajo de la cifra minima de 20 millones del MAREF, lo cual supone una cifra

mas adecuada al tamafo de las empresas que participan en estos mercados.

A pesar de tener un poco mas de antigiiedad que el MARF, este mercado todavia se
encuentra en sus primeras fases de evolucion por lo que también deberé seguir los pasos

del resto de mercados europeos para crecer positivamente.

4.3.3. BondM Stuttgart - Alemania

Por ultimo, es preciso evaluar el crecimiento del tltimo mercado alternativo de renta fija
con cierta relevancia en Europa, el aleman. Este también se trata de un mercado creado
recientemente, en 2010, y, por tanto, el nimero de empresas emisoras en él tampoco es
tan elevado como el del mercado noruego. Esto se puede ver reflejado en el préximo
gréafico (Gréfico 19), que muestra el nimero de empresas emisoras existentes a final de

ano.
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GRAFICO 19: Namero de empresas emisoras a final de afio en BondM Stuttgart entre 2010 y 2013.

26
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BondM Stuttgart, Folletos de Emision de Bonos

A pesar de atn tener un ntimero reducido de emisores, el mercado tiene un crecimiento

positivo en cuanto a este aspecto y se espera que siga creciendo en la misma linea.

La cifra minima de volumen de emisién de bonos es de 10 millones de euros, aunque se
podra ver a continuacién, en el Grafico 20, que la mayoria de las empresas realizan
emisiones muy por encima de esta cantidad, llegando algunas a los 225 millones de euros
(Boerse Stuttgart, 2014) y con un promedio de emisién de las 26 empresas emisoras de

casi 70 millones de euros (Boerse Stuttgart, 2014).
GRAFICO 20: Volumen de emisién por empresa, en millones de €, en BondM Stuttgart entre 2010 y
2013.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de BondM Stuttgart, Folletos de Emision de Bonos

Como se habia visto, el mercado BondM Stuttgart es el segmento més activo del mercado
Mittelstand Bond Market de Alemania, que se divide en cinco sub-mercados por

ciudades. El mercado al completo, en sus cuatro anos de vida ha recaudado alrededor de
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€3,5 billones (Boerse Stuttgart, 2014) para que las pequefias y medianas empresas

desarrollen sus negocios.

Se ha podido observar en este epigrafe este nuevo concepto de mercados financieros,
dirigido a PYMES, en distintas fases de su evolucién y, aunque en los primeros afios de
existencia, por lo general, el crecimiento no sea muy elevado, los volimenes de emision y
negociacién son muy positivos, lo que indica que cada vez habra mas pequefias y medianas
empresas dispuestas a acercarse a los mercados financieros para encontrar otras formas de

financiar sus negocios, vistos los beneficios que estos pueden aportarles.

4.4, Otras alternativas publicas de financiaciéon para PYMES.

La preocupacion por el reducido acceso a la financiacion por parte de las PYMES, ha
obligado a las Administraciones Ptublicas espafiolas a llevar a cabo una serie de medidas para
ofrecer nuevas fuentes de financiacién publicas a las que puedan acceder las pequefias y

medianas empresas para dejar de depender en su gran mayoria del crédito bancario.

e Una de estas alternativas publicas se trata de las lineas de liquidez del ICO, que
se ofrecen mayoritariamente a PYMES y emprendedores. Ya en el 2013 se
intensificaron estas lineas de financiacién para las PYMES dotandolas de un
presupuesto mayor respecto a afos anteriores. En los Presupuestos Generales del
Estado para el 2014, se ha aumentado ain maés esta cifra, llegando a tener el ICO
un presupuesto de €36,1 millones (ICO, 2014) destinados a las lineas de mediacién
para PYMES, principalmente, para el Plan Renove Turismo y para cubrir los
costes de intermediacion entre las companias que soliciten dichas lineas de crédito
y las entidades financieras.

El lado negativo de esta alternativa estd en el elevado crecimiento que las
dotaciones de provisiones del ICO han tenido en los altimos tres afios. Esto deriva
en una posible pérdida de la calidad del crédito, que podria perjudicar a los
fondos publicos. Por otro lado, el ICO se vio obligado a recurrir a los mercados
financieros para captar fondos que luego se darian a las PYMES. Esto para los
inversores no es beneficioso, porque realmente el dinero va a las PYMES que

recurren al ICO y, por tanto, asumen el riesgo que puedan tener estas comparias
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con una rentabilidad menor a la que obtendrian invirtiendo directamente en

bonos o pagarés de las empresas de manera directa.

e Otra de las alternativas instauradas por las Administracién Publicas para
potenciar el crecimiento y saneamiento financiero de las PYMES fue la emisién de
pagarés por parte de pequeias y medianas empresas que tuviesen un aval
publico como garantia. Esta alternativa presenta dos inconvenientes importantes,
que son por un lado, el posible perjuicio a las cuentas publicas debido al respaldo
del Estado que implican estas emisiones de deuda, lo cual ya puso de manifiesto
el Ministerio de Hacienda Ptblica, y, por otro lado, el poco atractivo que ofrecen
estos pagarés para los inversores, ya que las empresas emisoras no tienen la
obligacion de informar ptblicamente sobre su solvencia para la devolucién de los

préstamos.

e Por dltimo, siguiendo en la linea de la emisién de pagarés, pero esta vez por
medio de la intermediacion financiera, se crearon los FTPYMES, unos fondos de
titulizaciéon de activos que consisten en transferir los riesgos de préstamos o
créditos a entidades financieras. El problema principal de alternativa de
financiacion es que tampoco resulta demasiado a atractiva para los inversores
porque, al hacerse a través de Sociedades Vehiculo (por sus siglas en inglés SPVs),
la rentabilidad que se les ofrece es menor que la que obtendrian comprando

deuda emitida directamente por las empresas.

A continuacion, en el siguiente epigrafe, se vera el MARF encuadrado y caracterizado segtun
sus ventajas e inconvenientes. Aunque sea evidente la presencia de debilidades dentro del
mercado, en comparacion con estas otras alternativas publicas de financiaciéon desde el punto
de vista del inversor y de las empresas emisoras el MARF es una mejor oportunidad para
ambos. Para los inversores ofrece unas rentabilidades mas altas con una mayor flexibilidad
de actuacién por la ausencia de intervencién por parte de los organismos publicos. Esto se
traduce en un mayor ntiimero de inversores institucionales interesados en participar en la
compra de valores en el mercado y, por tanto, mas posibilidades de obtener financiacién

Ppara las empresas.
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4.5. Identificacion de las ventajas del MAREF.

Para cumplir con el objetivo principal de este trabajo, se verdn a continuacion las diferentes
ventajas, y también debilidades, que presenta el MARF frente a otras fuentes de financiaciéon
a las que acuden las PYMES. Se parte de la hipétesis de que este mercado es una alternativa
disponible para las PYMES a la hora de financiarse, especialmente frente al crédito bancario,
ya que se trata de la fuente de financiacién tradicional y mds utilizada por este tipo de

empresas.

En primer lugar, veremos los inconvenientes que presenta el mercado tanto para las

empresas como para los inversores:

e Debido a la salida a un mercado financiero por parte de las empresas, éstas se

enfrentan a un mayor escrutinio de la actividad empresarial, es decir, un anélisis

mucho mas minucioso por parte de los organismos reguladores como la CNMV. A
nivel de la propia empresa, esto implica un mayor control externo sobre las cuentas
de la compaiiia y, por tanto, una menor autonomia. Ademads, a nivel de mercado, el

grado de competencia y competitividad es mas elevado.

e Profundizando maés en el punto anterior, la emisién de bonos y pagarés en el MARF

supone una pérdida de la privacidad para las compaiiias, ya que atendiendo a los

requisitos del mercado, éstas deben hacer publica su informacion financiera y
contable al mercado y a los inversores, asi como publicar el documento informativo
de admision al MARF. Esta norma implica una disminucién de la confidencialidad de
las empresas y una limitacién de la capacidad de adelantarse a los competidores en
cuestiones relacionadas con el negocio porque la informacién relevante de la empresa

también se encuentra disponible para ellos.

e Las diferentes acciones previas a la emisiéon de deuda y durante la cotizacién de los
valores implican unos costes para las empresas emisoras recogidos en la Circular-
9/2013 del MARF, que son las tarifas por estudio de la documentacién para ser
admitido en el mercado y tarifas por incorporacién, mantenimiento y exclusién de
valores, asi como los honorarios por la negociaciéon y supervision de valores y los

relacionados con el acceso a la plataforma SEND (BME, 2013c).
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Ademas, las compafias emisoras se verdn obligadas al cumplimiento de las

exigencias de regulacion e informacion que exige el MAREF. Un “Senior Management”

deberd comunicar la estrategia de la compafiia a los inversores y estan obligadas a

tener un “Investor Relations” una vez hecha la emisién.

Como ya se ha visto anteriormente las cifras minimas de emisién e inversién podrian

no ser las mas adecuadas teniendo en cuenta el tipo de companias e inversores a los
que va dirigido el mercado. La cifra minima de emision en el MARF es de 20 millones
de euros, cantidad a la cual la mayoria de PYMES no tienen capacidad de llegar a la
hora de endeudarse. Por otro lado, la inversién minima para participar en el mercado
es de 100.000 euros. Al estar tnicamente dirigido a inversores institucionales, no
supone un problema importante, pero si en algin momento se quiere incluir a los

inversores retail en el mercado esta cifra deberia ser revisada.

Los inconvenientes que presenta el MARF se deben fundamentalmente a la novedad que

supone el mercado, ya que se encuentra atin en el momento de toma de contacto para ver

coémo se desarrolla, con la posibilidad de introducir los cambios necesarios para que sea lo

mas beneficioso posible para la PYMES, cumpliendo su objetivo.

Pero, ademas de los problemas que presenta, ain modificables, es evidente que también

ofrece una serie de ventajas de las que se pueden beneficiar las empresas con su

participacién en el mercado a través de la emision de bonos y pagarés, éstas son:

La emision de bonos y pagarés en el MARF permite un acceso a financiacién

inmediata, a través de la introducciéon de los instrumentos financieros en el mercado.
Esto ofrece a las compafiias una mayor flexibilidad financiera y la posibilidad de una

financiacién a largo plazo.

Por otro lado, se produce un aumento de la visibilidad en distintos aspectos: Mejora
la visibilidad mediatica de la empresa, a través del rating se ofrece una mayor
transparencia en cuanto al posicionamiento estratégico. Ademads, hay una mejora de

la visibilidad con clientes y proveedores, y un incremento de la profesionalizacién del
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equipo directivo, que viene dado por la necesidad informar detalladamente al
publico de su actividad empresarial y conocimiento del funcionamiento de los

mercados financieros, riesgos y rentabilidades de las emisiones.

e A parte de un mayor acceso a la financiaciéon, el MARF implica una diversificacién de

las fuentes de financiacién de la compafiia, es decir, el acceso a un mayor ntimero de

financiadores o inversores. De esta forma, las compafiias tienen la posibilidad de
diversificar el riesgo de financiacién, esto implica que si alguna de las fuentes de
financiacion, como los bancos en el caso de la crisis, tiene problemas, las empresas
aun pueden recurrir a otras fuentes de financiacién y continuar en linea con su
actividad empresarial, sin verse obligados a deshacerse de recursos humanos y

materiales con la consecuente disminucién de actividad y del beneficio obtenido.

e Otras de las ventajas es la posibilidad de planificacién y control respecto a la

actividad y estrategia como consecuencia de las clausulas del bono. Esto implica una
auto-imposicién de disciplina financiera y una mayor flexibilidad en la gestion del
crédito ya que los mercados financieros son mas estables. Ademads, esta manera de
obtener financiacion no requiere “covenants” financieros, lo que ofrece mas

flexibilidad para la actividad corporativa.

e Por altimo, en cuanto a la gobernabilidad, la emisién de titulos en el MARF permite

mantener la independencia gubernativa. Este es uno de los motivos que por el que
muchas empresas no han querido acceder al MAB, ya que muchas PYMES espafiolas
se tratan de empresas familiares y no quieren perder el control sobre ellas. Por eso, el
MAREF ofrece una ventaja en este aspecto ya que la emisién de bonos no altera el

accionariado de la compania.

Del mismo modo en que el MARF requiere una flexibilidad para adaptarse a posibles
cambios necesarios para afrontar los inconvenientes vistos anteriormente, también debera
explotar al maximo estas ventajas para crecer tanto en nimero de empresas emisoras como

en volimenes de emisién, negociacion y saldo vivo.
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TABLA 5: Cuadro resumen de ventajas e inconvenientes

VENTAJAS |

Mejor acceso a financiacién que permite
una mayor flexibilidad

INCONVENIENTES ‘

Mayor investigacién de la actividad
empresarial por parte de los 6rganos
reguladores

Mayor visibilidad mediética y con
clientes y proveedores

Pérdida de la privacidad y
confidencialidad frente a competidores

Profesionalizacion del equipo directivo
en aspectos financieros

Costes previos a la emision y durante la
misma

Diversificacion de las fuentes de
financiacién

Exigencias de regulacion e informaciéon

Posibilidad de planificacién y control

Cifras minimas de emisién e inversion,
por encima de las capacidades de
muchas PYMES y de inversores
particulares

Se mantiene la independencia
gubernativa de las compafias
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5. CONCLUSIONES

Tras haber visto la situacion de financiacién de las PYMES en Espafa, la descripcion
detallada del MARF y la evaluaciéon comparativa de éste con otros mercados de
caracteristicas similares y con otras alternativas de financiacién, se procedera a la conclusion
de este trabajo con la recopilacién de una serie de razones que hacen del MARF un mercado
con buen potencial de crecimiento para llegar a convertirse en una partida relevante dentro

de la estructura de financiacion de las PYMES en Espana.

En primer lugar, el momento elegido para la creacién de este mercado parece el mas
adecuado, dada la estructura del pasivo de las PYMES y sus alternativas de financiacion al
crédito bancario. Puede pensarse que debido a la crisis ha habido demasiadas pequenas y
medianas empresas que han tenido que cerrar sus negocios tras verse sin recursos
financieros para continuar desarrollando sus actividades econémicas, pero ahora que ya se
empieza a apreciar el comienzo de la recuperaciéon econémica en el pais y que
paulatinamente va volviendo la confianza en los mercados financieros espafoles por parte
de los inversores nacionales y extranjeros, el MARF tiene mayores posibilidades de éxito y

crecimiento, atrayendo cada vez a mds empresas e inversores para emitir e invertir en él.

El mismo dia de la apertura del MAREF salia publicado en el periddico digital El Confidencial
un articulo escrito por Maria Igartua, Pedro Calvo y Eduardo Segovia con el siguiente titular:
“El MAREF aspira a quitarse la sombra del MAB para ser una auténtica alternativa”, debido al
limitado niimero de participantes con los que cuenta el MAB. Se menciona en el articulo que
el MARF necesita tener mayor fortuna para ser una verdadera alternativa de financiacién
para PYMES, pero no es una cuestion de suerte. Ademas del factor momentum que se ha
mencionado antes, el hecho de emitir deuda no implica una diversificacion del accionariado
de la compaiiia, razén por la cual un gran nimero de PYMES son reacias a emitir capital en
el MAB ya que supone una pérdida de control de la empresa. Por tanto, se puede afirmar
que en el factor tiempo y en el tipo de valores emitidos el MARF tiene una clara ventaja sobre

el MAB.

Por otro lado, se ha visto que otras medidas publicas para facilitar el acceso de las PYMES a
fuentes de financiaciéon distintas al crédito bancario han sido llevadas a cabo, aunque

quedaba ya mencionado que frente a esas otras alternativas, el MARF ofrece un mayor
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atractivo para los inversores y para las empresas ya que la emision de bonos y pagarés en el
mercado, al contrario que las otras alternativas, no precisa de mediacién por parte de ningtn
organismo publico para llegar a los inversores y, por tanto, conlleva una mayor rentabilidad

para estos.

Sin haber entrado en detalle en ellas, también quedaba anotada la existencia de otras fuentes
de financiacién para las PYMES que se han desarrollado con cierta relevancia desde el inicio
de las crisis y la consecuente reducciéon del crédito bancario. Se trata de los Hedge Funds,
Private Equities y Venture Capitals que, como instituciones privadas dedicadas a la inversién
en compafias para financiar el desarrollo y expansién de sus negocios, han tomado mucha
relevancia en los tltimos afios. El problema de estas sociedades de inversion es que exigen
unas rentabilidades muy elevadas, que en la mayoria de ocasiones no pueden permitirse las
PYMES. Ademas, la entrada de este tipo de inversores puede conllevar también una pérdida

de control de la compaiiia si estos exigen participar en la gestion de la compaiiia.

Por altimo, el andlisis realizado sobre la evoluciéon de otros mercados alternativos de emisiéon
de deuda en Europa, con caracteristicas similares al MARF permite entender que este tipo de
mercados financieros tienen un buen potencial de crecimiento y que su atractivo para

empresas e inversores es cada vez mayor.

El mercado noruego ABM Oslo es el més claro ejemplo representativo del posible éxito que
pueden alcanzar estos mercados debido a su mayor antigtiedad. En menos de diez afios este
mercado ha alcanzado un ntmero de empresas y unos volimenes de negociacion muy
positivos, lo que implica una recaudacién importante para financiar a aquellas empresas que
han preferido diversificar sus estructuras de pasivo y asi disminuir riesgos de liquidez

asociados a una falta de financiacién.

Las principales caracteristicas de las que debe aprender el MARF son el tipo de inversores a
los que va dirigido el mercado y la cifra minima de volumen de emisién. Como se habia
mencionado antes, el ABM Oslo esta dividido en dos sub-mercados para que puedan acceder
a él inversores tanto particulares como profesionales. Aunque no necesariamente de la
misma manera, si podria ser una buena oportunidad para el MARF considerar la opcién de
permitir el acceso de inversores refail para asi atraer a un mayor numero de posibles

financiadores. Por otro lado, se observaba que la cifra minima de emisién es muy elevada
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para muchas de las empresas que se consideran PYMES y, por tanto, se deberia disminuir de

forma que un mayor nimero pueda beneficiarse de las ventajas que ofrece el mercado.

Como conclusién final, se puede decir que atin es demasiado pronto para evaluar cémo sera
el crecimiento del MAREF y si realmente conseguira alzarse como una verdadera alternativa
de financiacién para las PYMES. De todas formas, un estudio realizado por la compafia
Axesor sobre las perspectivas del mercado, demuestra que en la actualidad habria alrededor
de 800 empresas que cumpliesen con los requisitos necesarios para emitir en el mercado. Las
perspectivas a largo plazo del mercado son buenas y esa cifra aumentara segtin se vayan
saneando las empresas. El crecimiento inicial, de acuerdo con el anélisis realizado, seré lento
y serd necesario un esfuerzo muy grande por parte de sus participantes para impulsarlo y
conseguir que tenga el éxito que se espera de él, pero que paulatinamente las empresas
espafiolas dejaran de estar aferradas a los bancos como principales financiadores para hacer
competitivos los mercados espafioles, asi como cada vez mds atractivos para obtener

financiacion extranjera.

En unos afios se podrd saber si todas estas esperanzas tan positivas a cerca del mercado
tenian un fundamento sélido, lo que se espera sea afirmativo y ello signifique que las
mayores creadoras de empleo del pais hayan podido encontrar solucion a sus problemas de
financiacion. A través de este trabajo se da a conocer con més detalle la utilidad préctica del
mercado MARF, destacando las ventajas para las PYMES que lo convierten en una

alternativa real y conveniente como fuente de financiacién.
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GLOSARIO DE TERMINOS Y ACRONIMOS

ABM Oslo: Alternative Bond Market en Oslo, Noruega

AIAF: Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros

AIM: Alternative Investment Market, es el mercado alternativo bursatil de Reino
Unido

BDE: Banco de Espafia

BME: Bolsas y Mercados Espafioles, operador de todos los valores y sistemas
financieros espafoles.

BOE: Boletin Oficial del Estado.

CNMYV: Comision Nacional del Mercado de Valores, organismo oficial encargado de
la supervision e inspeccion de los mercados de valores espafioles.

Covenant financiero: Compromiso que contraen el prestatario y el deudor en el
contrato de un préstamo. Pueden ser compromisos positivos, acciones que deben
hacerse, o compromisos negativos, acciones que no deben hacer.

DIRCE: Directorio Central de Empresas

EBITDA: Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones,
por sus siglas en inglés (Earning Befores Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations), es el resultado de explotacion, calculado con los ingresos por ventas
menos los costes derivados de la explotacion del negocio.

ESMA: European Securitires and Markets Authority, érgano europeo encargado de
la supervisién de los mercados financieros oficiales de la Unién Europea.

Free-float: Capital flotante, es el porcentaje de acciones emitidas por una empresa con
el que se puede negociar libremente en Bolsa sin estar en manos de accionistas fijos.
Hedge Fund: Fondo de cobertura, es un instrumento financiero de inversiéon de alto
riesgo.

ICO: Instituto de Crédito Oficial

IEB: Instituto de Estudios Bursétiles

INE: Instituto Nacional de Estadistica

Inversor retail: Inversores particular, que compra y vende en su nombre y no en el de
ninguna institucion.

Investor Relations: Se trata de un puesto dentro del equipo de gestion estratégica
encargado de proporcionar una eficaz comunicacién entre la compaiiia, los mercados

financieros y otros agentes para asi obtener una valoracién justa de la compafiia-
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LIFEE: London International Financial Futures and Options Exchange, mercado de
derivados (opciones y futuros) en Reino Unido que forma parte del NYSE Euronext.
MAB: Mercado Alternativo Bursatil

MAREF: Mercado Alternativo de Renta Fija

MoU: Memorandum of Understanding, documento que expone un acuerdo entre dos
partes expresando la intencion de realizar acciones en comun.

NYSE: New York Stock Exchange

Private Equity: Se trata de un estilo de actividad econdémica que consiste en
compafiias que invierten en empresas no cotizadas para potenciar su expansion.
SMN: Sistema multilateral de negociacién, “sistema, operado por una empresa de
servicios de inversion, por una sociedad rectora de un mercado secundario oficial, o por la
entidad constituida al efecto por una o varias sociedades rectoras, que ha de tener como objeto
social exclusivo la gestion del sistema y que ha de estar participada al 100 por ciento por una o
varias sociedades rectoras, que permita reunir, dentro del sistema y segiin sus normas no
discrecionales, los diversos intereses de compra y de venta sobre instrumentos financieros de
multiples terceros para dar lugar a contratos, de conformidad con lo dispuesto en esta Ley”
(Ley 24/1988, Articulo 118).

SPV: Special Purpose Vehicle, sociedades independientes creadas para la
financiacion de proyectos, de forma que los accionistas no carguen con el riesgo del
proyecto.

USPP: United States Private Placement Market, mercado de bonos corporativos en
Estados Unidos.

Venture Capital: Es una forma de actuaciéon dentro de los Private Equities que

invierte en empresas que se encuentran en los primeros momentos de su creaciéon o
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