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L a puesta en marcha del Merca-
do Alternativo de Renta Fija en 
España (MARF) es, sin duda, 

una buena noticia para la pequeña y 
mediana empresa porque mitigará 
sus dificultades actuales de acceso a la 
financiación.  

Sin embargo, algunas cuestiones 
quedan todavía por resolver: ¿Existe 
suficiente información de calidad so-
bre los emisores de bonos y sus dife-
rentes emisiones? ¿Qué indicadores o 
ratios serán necesarios para que los 
inversores tomen decisiones funda-
das al comprar o vender esos activos 
con garantías suficientes? ¿Cómo po-
demos estandarizar la información 
que se publica para establecer una 
comparativa eficiente sobre riesgo y 
beneficio? 

En las grandes empresas que coti-
zan en los mercados bursátiles esta 
información, por lo general, la pro-
porcionan sus departamentos de re-
laciones con inversores, centrada en 
las necesidades de los mercados y los 
requisitos regulatorios. El trabajo del 
analista es buscar información adi-
cional para mejorar sus recomenda-
ciones.  

Sin embargo, sobre las empresas 
de capitalización mediana o peque-
ña, la experiencia demuestra que no 
existe una información adecuada y, 
por tanto, su acceso a la financiación 
mediante la emisión de bonos corpo-
rativos se reduce, debido a la incerti-
dumbre que genera a los inversores. 
Aquí es donde el trabajo de los ana-
listas puede y debe aportar un valor 
añadido, estableciendo la informa-
ción mínima que permite a estas em-
presas mejorar sus relaciones con los 
inversores en lo relativo a las emisio-
nes de estos bonos. 

A pesar de que a veces su nivel de 
inversión es más elevado, y por tanto 
de riesgo, los inversores en bonos, en 
comparación con los de acciones, los 
analistas de renta fija y los de crédito 
no siempre son tratados por igual 
por los emisores de bonos o se les 
proporciona la misma calidad y can-
tidad de información que a aquellos 

que trabajan en el mercado de valores. 
Además, las regulaciones sobre el 

cumplimiento y las normas de go-
bierno corporativo en Europa esta-
ban, en general, sobre todo pensadas 
para los inversores en capital. Esto 
significa que la información que es 
esencial para los inversores en bonos 
se trata a veces con menor importan-
cia en la información corporativa.  

Esto afecta a las herramientas y a la 
información sobre riesgos, planes de 
refinanciación, ingresos por intereses 
y pasivos de pensiones, que son más 
importantes en relación a los bonos 
que a la renta variable, teniendo en 
cuenta las influencia en la calificación 
de la empresa y por lo tanto en los bo-
nos. Las proyecciones de rendimien-
to, la comunicación de las decisiones 
estratégicas clave y su influencia en la 
estructura de financiamiento deben 
ser comunicadas de inmediato por 
los emisores de bonos y en formatos 
utilizables por los inversores. 

En definitiva, la estandarización de 
las principales cifras para el mercado 

de renta fija es urgentemente necesa-
ria. Además, la información sobre la 
estructura corporativa de las empre-
sas es conveniente para permitir la 
identificación de los riesgos subordi-
nados de instrumentos de renta fija y 
diferenciar entre la calificación del 
emisor y la calificación de la emisión. 

Consciente de esta problemática,  
EFFAS se dedica a crear conciencia 
sobre la urgente necesidad de mejo-
rar la comunicación de dichas emi-
siones. Este trabajo de investigación a 
nivel europeo ha dado como resulta-
do el documento “Minimum Stan-
dards for Bond Communication” que 
pretende ser un conjunto de reco-
mendaciones, una guía para actuar, 
que permita a las empresas propor-
cionar información uniforme y de ca-
lidad de sus emisiones de bonos cor-
porativos.

A escasos días de evitar temporalmente un po-
tencial default por parte del Gobierno norte-
americano por imperativo legal –en esta oca-

sión a escasas horas de su vencimiento, mientras que 
en agosto de 2011 fueron algunos días antes–, el pro-
blema no es tanto si el próximo 7 de febrero será cues-
tión de minutos o finalmente pasaremos al otro lado 
del espejo, como que la tan aclamada recuperación es-
tadounidense de los dos últimos años se ha basado bá-
sicamente en una extraordinaria política fiscal expan-
siva que ha consentido en fundirse los 2,1 trillones de 
euros de más conseguidos entonces, pese a la retirada 
de las tropas de Irak y a los ajustes presupuestarios au-
tomáticos en vigor desde el pasado mes de marzo –que 
han conseguido meter el déficit público del año fiscal 
que acaba de terminar por debajo del -5%–. 

Y esto es así en la medida en que la brutal política 
monetaria expansiva llevada a cabo por la Fed lo úni-
co que ha conseguido es la mayor inflación de activos 
de la historia, dejando a dicha política fiscal expansi-
va, que ahora irremediablemente termina sí o sí, todo 
el protagonismo respecto a la economía real.  

Política monetaria expansiva a la que los mercados 
viven enganchados, y en la que creen –por su necesi-
dad– ciegamente hasta límites insospechados –y peli-
grosos–. Tal es así, que incluso el paro sufrido por la 
administración estadounidense ha sido tomado du-
rante el periodo que ha durado con bastante deportivi-
dad por los mercados –dentro de una especie de thri-
ller político en el que finalmente el efecto negativo so-
bre el PIB del colapso del gasto público se ha cargado 
sobre las espaldas de la ampliación del techo de deu-
da– como si no pasara nada, donde no sólo no ha teni-
do un impacto significativo, sino que ha llevado a pen-
sar que la única solución pasa por que la Fed incre-
mente su política de compra de bonos del Tesoro –
prácticamente el único motivo por el cual no ha colap-
sado el mercado–, lo que supone una patada hacia ade-
lante, tal y como se viene haciendo desde la caída de 
Lehman, alimentando aún más la burbuja sostenida 
desde la Fed. Burbuja que tarde o temprano tiene que 
estallar, aunque los mercados han decidido que esta 
vez no, de momento.  

Lo cierto es que, ante la nueva situación, ellos saben 
que la economía real podrá caer ante el freno de la acti-
vidad pública, el desempleo podrá repuntar, pero los 
mercados seguirán subiendo mientras la Fed cumpla 
con su trabajo, en lo que se está convirtiendo en la ma-
yor redistribución de renta de la historia. Sólo que en 
este caso desde las clases medias hacia las clases altas. 

Incluso en el hipotético caso en el que no se llegue a 
ningún acuerdo antes del 7 de febrero, los mercados 
no van a creer que se produzca el default de la deuda 
norteamericana, al menos un default en sentido estric-
to, dado que, más allá de los subterfugios legales, siem-
pre queda la posibilidad de algún ajuste heterodoxo 

pasando, una vez más, por la máquina del dinero de la 
Fed, tal y como se hizo en 1971. 

Ajuste 
Un hipotético ajuste heterodoxo podría pasar por la 
emisión de bonos por parte del Tesoro y adquiridos 
por la Fed, al tiempo que esta última asume una quita 
parcial en la deuda viva en su poder manteniendo 
siempre el techo de deuda y pagando los cupones de 
terceros. Es difícil de creer, por el colapso sistémico 
que provocaría, que los jugadores del mercado no die-
ran por buena una maniobra así –máxime si no afecta 
a los CDS–, más allá de bajarle algún escalón de ráting, 
pese a que supondría perder el control sobre parte de 
la base monetaria, lo que debería trasladarse automáti-
camente a una acelerada caída de los tipos de cambio y 
en poco tiempo a la inflación –abriendo serias oportu-
nidades de negocio con la toma de posiciones cortas en 
el mercado de divisas y dinamizando las coberturas de 
inflación–, dado que de no hacerlo es imposible calcu-
lar el efecto que tendría. Los mercados siempre ga-
nan… hasta que revientan. 

No hemos querido saber pero hemos sabido esta se-
mana que el déficit de España durante el 2012 se sitúa 
finalmente en el 10,6% del PIB –es decir más de la mi-
tad de los Presupuestos Generales del Estado para 
2014–, sin la menor creación de riqueza real, lo que nos 
lleva irremediablemente a un callejón de difícil salida, 
por más que los mercados quieran ser crédulos y com-
placientes, con su confianza ciega en las máquinas de 
liquidez sin límite, como la Fed …de momento. 
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Las claves para  
el éxito del MARF 

PhD y presidente de EFFAS, European 
Federation of Financial Analysts 

Societies (Federación Europea de 
Sociedad de Analistas Financieros)

El presidente de la Fed, Ben Bernanke.

A FONDO

Jesús López  
Zaballos

B
lo

om
be

rg
 N

ew
s


