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Resumen

El principal objetivo de este trabajo es contribuir a la reflexién sobre como impulsar
la financiacion, a través del mercado y otras fuentes externas alternativas al crédito
bancario, de las empresas de creacion reciente y elevado potencial de crecimiento.
En el debate actualmente en curso destacan, sobre todo, cuatro cuestiones: como
asegurar una base inversora suficientemente amplia, como superar las posibles ba-
rreras que dificultan la salida al mercado de las empresas, el diseno de los mercados
para valores de pequena y mediana capitalizacion y el papel de la regulacién. Como
es natural, la reflexién en torno al papel de los incentivos fiscales juega un papel
notable respecto a las dos primeras cuestiones. En la tercera cuestion, el debate se
centra, sobre todo, en como resolver los problemas de visibilidad que afectan a los
mercados de valores de pequena y mediana capitalizacion y si resulta o no adecuado
un marco exclusivamente nacional para garantizar el crecimiento de dichos merca-
dos. En cuanto al papel de la regulacién, la discusion se centra en la conveniencia de
adaptar los requisitos a una «escala pyme» y en el impacto que ello tendria sobre la
proteccion de los inversores.
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1 Introduccion

A finales de 2010, las pymes suponian el 99,9% del sector empresarial no financiero
espanol, en términos del nimero de empresas, y aportaban el 76% del empleo y el
68% del valor anadido de dicho sector.! Estos porcentajes, que superan en unos diez
puntos porcentuales a los observados para el conjunto de la Unién Europea (UE),
ponen de relieve una mayor preponderancia de las pymes en nuestra economia, que
se hace aiin mas patente si se compara con las principales economias de la UE. Asi,
mientras que las grandes empresas espanolas generan en 2010 el 24% del empleo
en las empresas no financieras, este porcentaje se eleva al 40% en Francia, el 39%
en Alemania y el 46% en el Reino Unido. En cuanto a la generacion de valor anadido,
la contribucién del 32% del total del valor anadido de la economia por parte de las
grandes empresas espanolas contrasta con el 44%, el 46% y el 59%, respectivamen-
te, en los paises citados anteriormente. Entre las grandes economias de la UE, solo
en Italia se aprecia una situacién parecida a la espanola, con contribuciones de las
grandes empresas que se reducen al 19% del empleo y al 29% del valor anadido.

Dada la importancia de las pymes para la economia europea y, de manera especial,
para la espanola, no deberia sorprender la preocupacion suscitada por los problemas
de financiacién a los que se enfrentan estas empresas desde el inicio de la crisis fi-
nanciera en 2007.> Como se analiza en este articulo, estos problemas estan agudiza-
dos en el caso espanol por la fuerte dependencia de las pymes respecto a la financia-
ci6én bancaria y el reducido papel que juegan otras fuentes de financiacion externa,
como las férmulas de capital riesgo y la financiacién a través de los mercados de
valores. Asi, la experiencia de algunos paises donde el papel de los mercados esta
mas desarrollado muestra la existencia de un efecto compensador de la financiacion
de mercado respecto a la contraccién del crédito bancario en el marco de la actual

crisis financiera.3

La preocupacion respecto a la financiacion de las pymes no solo proviene de las di-
ficultades actuales derivadas del impacto de la crisis financiera. También pesan en
esta cuestion ciertas incertidumbres a medio plazo, y de forma particular, la posibi-
lidad de una recuperacién lenta del crédito bancario, en linea con la experiencia
de la crisis de 1993-94, y los posibles efectos contractivos sobre las condiciones de

1 La Comision Europea considera pymes a empresas con menos de 250 trabajadores, con un volumen de
negocios anual no superior a 50 millones de euros o un balance no superior a 43 millones. Véase Comi-
sion Europea (2010 y 2011).

2 Dos buenos ejemplos de dicha preocupacion se encuentran en el foro permanente para el seguimiento
de la evolucion del mercado y el desarrollo de iniciativas que promuevan el acceso a la financiacion de
las pymes establecido por la Comision Europea en 2010 (http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finan-
ce/financing-environment/sme-finance-forum/index_en.htm) y en las recomendaciones emitidas ese
mismo afo por el Grupo de Trabajo sobre pymes y emprendimiento de la OCDE (OCDE, 2010).

3 En el capitulo 2 del Informe Anual de la CNMV de 2010 (CNMYV, 2011) se presenta evidencia al respecto.
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acceso al crédito bancario para las pymes de la nueva regulaciéon prudencial, conce-
bida en el marco de la respuesta global a los problemas que generaron la crisis finan-
ciera.

En este contexto de dificultades actuales y retos futuros se hace mas necesario, si
cabe, impulsar alternativas al canal bancario para la financiacion externa de las
pymes. Esta necesidad resulta especialmente patente en lo que se refiere a la finan-
ciacién de las primeras etapas de vida de las empresas con potencial de crecimiento
y que, en muchos casos, revisten un caracter estratégico para la economia por su
perfil innovador. Las férmulas especializadas en estas etapas, como el capital riesgo
tanto informal (business angels) como formal y los mercados de valores, entre los
que destacan los denominados mercados alternativos, en general, tienen todavia un
desarrollo insuficiente tanto en nuestro pais como en otros paises europeos. En algu-
nas economias de nuestro entorno, las autoridades han desarrollado politicas de
apoyo a la financiacion de las empresas en crecimiento, entre las que se incluyen
algunos tipos de incentivos fiscales. La preocupacién por la financiacién de las
pymes se esta reflejando también, a escala comunitaria, en el actual proceso de revi-
sion de las principales directivas que afectan a los mercados de valores. En este caso,
se estan sometiendo a debate algunas propuestas tendentes a establecer una «escala
pyme» de la regulacion, con vistas a flexibilizar los requisitos para los valores de
pequena y mediana capitalizacion.

El presente trabajo tiene como principal objetivo contribuir a la reflexién sobre
como impulsar la financiacion, a través del mercado y otras fuentes externas alter-
nativas al crédito bancario, de las empresas de creacion reciente y elevado potencial
de crecimiento. En el debate actualmente en curso destacan, sobre todo, cuatro cues-
tiones: como asegurar una base inversora suficientemente amplia, c6mo superar las
posibles barreras que dificultan la salida al mercado de las empresas, el diseno de los
mercados para valores de pequena y mediana capitalizacion y el papel de la regula-
cién. Como es natural, la reflexién en torno al papel de los incentivos fiscales juega
un papel notable respecto a las dos primeras cuestiones. En la tercera cuestion, el
debate se centra, sobre todo, en como resolver los problemas de visibilidad que afec-
tan a los mercados de valores de pequena y mediana capitalizacion y si resulta o no
adecuado un marco exclusivamente nacional para garantizar el crecimiento de di-
chos mercados. En cuanto al papel de la regulacion, la discusion se centra en la
conveniencia de adaptar los requisitos a una «escala pyme» y en el impacto que ello
tendria sobre la protecciéon de los inversores.

El trabajo se organiza como sigue. En el apartado 2 se revisa la estructura de la finan-
ciacion de las pymes y se compara con la de las grandes empresas. En el apartado 3
se analiza el impacto en la financiaciéon de las pymes de la dltima crisis financiera.
En el apartado 4 se exponen los principales retos a los que se enfrentan las pymes
en materia de financiaciéon. En el apartado 5 se presentan los principales elementos
del actual debate en torno a como impulsar la participacién de las pymes en los
mercados de capitales. Finalmente, el apartado 6 presenta unas consideraciones fi-
nales.
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2 Laestructura de financiacion de las pymes

Una de las teorias mas influyentes en el ambito de las finanzas corporativas sugiere
la existencia de un sesgo hacia las fuentes de financiacién empresariales internas
frente a las externas, debido a que las desventajas informativas de los potenciales
inversores externos tienden a encarecer las segundas.* Dado que, en general, las
asimetrias informativas son mayores en el caso de las empresas con menor tamano
o historial, cabe esperar que las condiciones de acceso a recursos financieros exter-
nos sean comparativamente mas desfavorables para las empresas de menor tamano,
como asi parece evidenciarse en un buen nimero de trabajos empiricos.5 Por otro
lado, cuando acuden a fuentes de financiaciéon externas, en muchos casos, estas em-
presas prefieren endeudarse antes que financiarse mediante instrumentos de renta
variable debido, principalmente, a que los accionistas de referencia tratan de evitar
interferencias en el control de la firma.

Las encuestas dirigidas a los empresarios tienden a confirmar este patrén de com-
portamiento. Asi, por ejemplo, en la encuesta del Banco Central Europeo sobre el
acceso de las pymes a la financiacion correspondiente al primer semestre de 2009
solo el 6,4% de las empresas del area euro incluidas en la muestra afirmaban que
optarian por la renta variable para alcanzar sus objetivos de crecimiento en caso de
necesitar financiacion externa.’ No obstante, la captaciéon de nuevos accionistas pue-
de resultar crucial para determinados proyectos como, por ejemplo, cuando se trata
de impulsar un crecimiento relativamente rapido en una empresa de creacion re-
ciente que opere con tecnologias o con productos novedosos. Obtener financiacion
para este tipo de empresas resulta, en cualquier caso, dificil debido al elevado riesgo
inherente a este tipo de proyectos y a la frecuente insuficiencia de activos tangibles
que puedan utilizarse como garantia.

El analisis de la estructura del pasivo de las empresas no financieras aporta eviden-
cia sobre la importancia real de los recursos externos en la financiacién empresarial.

4 Myers y Maljuf (1984) contienen algunas de las contribuciones seminales relativas a esta teoria. Con
posterioridad, la idea de las asimetrias de informacién y los problemas de agencia a los que aquella
puede dar lugar han motivado el desarrollo de buena parte de la literatura macrofinanciera reciente
en la que se estudia el impacto macroeconémico de determinadas fricciones financieras, como las
restricciones al endeudamiento empresarial o los requisitos de garantias o colaterales en las operacio-
nes de préstamo. Véanse, por ejemplo, Bernanke y Gertler (1989), Hart y Moore (1994) y Kiyotaki y
Moore (1997).

5 Véanse, por ejemplo, Carpenter y Petersen (2002), Cassar (2004), Ramallho y Vidigal (2007), y Kitching et
al. (2009).

6  Respuestaa la pregunta nimero 20 de la encuesta (Banco Central Europeo, 2009). No obstante, también
se advierte que, por lo menos en algunos paises, la predisposicion a financiarse mediante renta variable
por parte de las pymes aumenta con su tamafo. Asi ocurre, por ejemplo en Francia y Alemania, donde
tal predisposicion se manifiesta en mas del 15% de las pymes de mayor tamano incluidas en la muestra.
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Asi se aprecia, por ejemplo, en el grafico 1, que muestra informacién agregada basa-
da en cuentas anuales armonizadas para Espana y otros tres grandes paises euro-
peos, relativa a la estructura del pasivo de las pymes y las grandes empresas durante
el periodo 2000-2009. Atendiendo exclusivamente a la deuda (financiacién bancaria
y otras obligaciones), se advierte que, con excepcion de las grandes empresas alema-
nas, este recurso externo supuso, en promedio, mas de la mitad del pasivo tanto en
empresas grandes como en pymes durante el periodo considerado. En el caso de las
pymes espanolas, el peso de la deuda en dicho periodo se situé en el 57% del pasivo,
mientras que en los otros tres paises considerados este porcentaje fue ain mas ele-
vado, en torno al 62% en promedio.

Estructura del pasivo de las sociedades no financieras GRAFICO 1
Promedio 2000-2009

Financiacion bancaria a largo B Financiacion bancaria a corto M Otras obligaciones a largo

B Otras obligaciones a corto Patrimonio neto (*)

% del pasivo

80
60
20 I
0
AL(pym)  AL(@  FR(pym)  FR(9 M(pym) (9 ES(pbym)  ES(9)

Fuente: BACH.

(*) Incluye capital, reservas, provisiones y devengos.
g: Grandes empresas.

p y m: Pequeias y medianas empresas.

AL: Alemania; FR: Francia; IT: Italia; ES: Espaia.

El grafico 1 también pone de manifiesto la existencia de diferencias importantes
entre las pymes y las grandes empresas en cuanto a la composicion del pasivo. Estas
diferencias se aprecian, principalmente, en la composicién de la deuda, ya que el
peso relativo de los recursos propios en el pasivo no es muy distinto para uno y otro
tipo de empresas, salvo en el caso de Alemania, donde la financiacién de las grandes
empresas se apoya en una mayor aportacion de recursos propios. En particular, una
de las diferencias mas importantes es la que se refiere al peso relativo de la financia-
ci6n bancaria en el endeudamiento de la empresa, claramente mayor en las pymes
que en las grandes empresas, lo que resulta consistente con la idea de que las segun-
das disponen de mas alternativas que las primeras para diversificar sus fuentes de
financiacién. Asi, mientras que la financiacion bancaria supone, en promedio, el
39% de la deuda total para las pymes consideradas, este porcentaje se reduce al 20%
para las grandes empresas. En el caso espanol, el canal bancario aporta el 42% de la
deuda total para las pymes, mientras que su peso en el pasivo total se sittia en torno
al 24%. Para las grandes empresas espanolas, este tipo de deuda representa el 24%
del total, con un peso en el pasivo del 13%. Por otro lado, la evidencia disponible
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sugiere que la importancia relativa del canal bancario en la financiacién de las em-
presas varia notablemente con el sector de actividad.”

La distinta composicion del endeudamiento se hace especialmente patente en la fi-
nanciacion a largo plazo, esencial para el crecimiento de las empresas. En el gréafico 1
se advierte que, en el caso de las pymes, el crédito bancario predomina claramente en
este apartado sobre la deuda no bancaria. En cambio, para las grandes empresas, las
aportaciones de ambos tipos de deuda son més equilibradas o se invierten en favor
de la deuda no bancaria a largo plazo, dentro de la cual se incluye, entre otros compo-
nentes, la apelacion a los mercados de valores mediante emisiones de renta fija.

Para computar el peso de los recursos externos en el pasivo de las empresas no finan-
cieras, ademas de la deuda, hay que tener en cuenta las aportaciones al capital social
realizadas a lo largo del tiempo por socios distintos de los fundadores o de su circulo
familiar o personal. Las encuestas y, en general, los trabajos de campo sugieren que
tales aportaciones son limitadas en el caso de las pymes y que los empresarios que
controlan este tipo de firmas tienden a considerar la financiacién externa mediante
acciones como un recurso de tltima instancia. De acuerdo con algunos trabajos rea-
lizados en el Reino Unido en distintos momentos de los Gltimos anos, solo entre el

1% y el 3% de las pymes recurrirfan a este tipo de financiacién.®

Asi pues, los datos basados en el balance ponen de manifiesto que la financiacion
bancaria juega un papel central dentro de las fuentes externas de financiacion de las
pymes y que la financiacién basada en los mercados de valores, sea a través de emi-
siones de renta fija o mediante la captacién de nuevos accionistas, es muy reducida.
Como se ha indicado, las encuestas dirigidas a empresarios sugieren que el canal
bancario es el mecanismo mejor considerado para la financiacién de nuevos proyec-
tos inversores. Asi se desprende, en particular, de la encuesta del Banco Central Eu-
ropeo sobre el acceso de las pymes a la financiacién correspondiente al primer se-
mestre de 2009, donde el 73% de las pymes indican que preferirian este canal de
financiaciéon para alcanzar sus objetivos de crecimiento en caso de necesitar recur-
sos externos. Este porcentaje contrasta con el 6,4% de las empresas que, como se
senal6 anteriormente, se decantaria por dar entrada en el capital a nuevos socios.?

7  En el caso espanol, el sector mas dependiente de la financiacion bancaria es el de la construccién y pro-
mocién inmobiliaria. Durante el periodo 2000-2009, el peso relativo de este tipo de financiacion en el
pasivo se situd, en promedio, en el 37% tanto para las grandes empresas como para las pymes.

Véanse, por ejemplo, Fraser (2005) y Department for Business, Innovation and Skills (2009).
Véase Banco Central Europeo (2009).
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3 Elimpacto de la crisis en la financiacion de las
pymes

Dada su importancia, no es extrano que los problemas relacionados con la financia-
cion de las pymes conciten el interés de la opinién publica y de las autoridades, espe-
cialmente en situaciones de intensa contraccion del crédito y de la actividad econdmi-
ca. De hecho, la actual crisis financiera ha repercutido de manera especialmente severa
en el canal de financiacién bancario que, como se ha indicado, es una fuente crucial
para las empresas de menor tamano. En concreto, el colapso de varios mercados ma-
yoristas, fundamentales para la provision de liquidez a las entidades financieras, entre
ellos el mercado interbancario y el de titulizaciones, dio lugar a un endurecimiento
generalizado de los criterios de aprobacién de créditos dirigidos a las empresas por
parte de las entidades bancarias, como se ilustra en el panel izquierdo del grafico 2,
que refleja la opinién de las propias entidades sobre la evolucion de las condiciones de
acceso al crédito durante el periodo considerado. Aunque estas condiciones tendieron
a estabilizarse en la zona euro a comienzos de 2009, gracias, en parte, a las medidas
adoptadas por el Eurosistema y los distintos gobiernos, los criterios siguen siendo en
la actualidad considerablemente mas estrictos que antes de la crisis, en un marco en el
que, ademas, la demanda solvente de crédito por parte de las empresas se ha resentido
sensiblemente (véase el panel derecho del grafico 2).

Encuesta sobre préstamos bancarios.! Crédito a empresas GRAFICO 2
Oferta Demanda
Espana  —Eurozona Espafia —Eurozona
50 % 30%
40 20
30 10 m
O A
20
-10
10
20
077
-30
-10 -40
-0 -50
dic-02  dic-04  dic06  dic08  dic-10 dic-02  dic04  dic06  dic-08  dic-10

Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafia. Datos hasta el tercer trimestre de 2011 para la Eurozona

y hasta el segundo trimestre para Espafia.

1 Oferta: Un aumento/disminucion del indice sefala el endurecimiento/relajacion en las condiciones de
acceso al crédito respecto al trimestre precedente. Demanda: Un aumento/disminucién sefiala el aumento/
disminucion de la demanda de crédito de las empresas no financieras. Indicador = % de entidades que
sefialan aumento considerable x 1 + % de entidades que sefialan cierto aumento x '/, - % de entidades que
sefialan un cierto descenso x '/, - % de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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A pesar de que las medidas adoptadas por las autoridades econémicas y monetarias
propiciaron un descenso generalizado de los tipos de interés, la brecha entre el
coste de financiacién bancaria soportado por las pymes y las grandes empresas se
ampli6 significativamente a raiz de la crisis. Asi lo sugiere el comportamiento del
diferencial entre el coste de los créditos empresariales de importe inferior a un
millén de euros y los de un importe superior (véase el grafico 3). En Espana, el in-
cremento de la brecha durante el momento algido de la crisis financiera fue espe-
cialmente elevado y, aunque se ha producido desde entonces una cierta reduccion
de la misma, su nivel sigue siendo considerablemente mayor que en el periodo
previo a la crisis y claramente superior al observado en el conjunto del area del
euro. El mayor impacto de la crisis sobre la financiacién de las pymes en compara-
cién con las grandes empresas también se aprecia en la evoluciéon temporal del
crédito bancario concedido a unas y a otras. Asi lo sugiere, por ejemplo, el grafico 4,
en el que se presenta la evolucién de las operaciones de crédito dirigidas a socieda-
des no financieras para importes de hasta un millén de euros y superiores. Como
se aprecia en dicho grafico, una vez iniciada la crisis, las operaciones del primer
tipo empezaron a caer con intensidad aproximadamente un ano antes que las del

segundo tipo.

En este dificil contexto, la puesta en marcha de varias iniciativas publicas dirigidas
a mejorar las condiciones de acceso a la financiacion de las pymes ha contribuido a
paliar los efectos contractivos en la oferta de crédito bancario. Por ejemplo, de
acuerdo con la Asociacién Europea de Sociedades de Garantia Reciproca, el impor-
te de los avales publicos a operaciones de crédito de empresas de tamano reducido
aumenté en la zona del euro un 58% en 2009, en contraste con un crecimiento
anual promedio del 8,2% entre 2002 y 2008.'° No obstante, a pesar de su extraordi-
nario crecimiento relativo, los avales solo han beneficiado a un 8% de las pymes
europeas y es dificil pensar que, dado el fuerte aumento del endeudamiento de las
Administraciones Publicas y la presion actual para que este se reduzca, los avales
puedan tener una cobertura mucho mayor. En el plano nacional, los datos basados
en encuestas a pymes’* indican que, entre las pymes que demandan financiacién
ajena, el recurso a las sociedades de garantia reciproca ha aumentado de forma
considerable, pasando del 3,2% del total en marzo de 2009 al 11% en marzo de
2011, como se puede apreciar en el panel inferior derecho del grafico 5. En este
mismo panel se observa, asimismo, un aumento considerable entre ambas fechas
en el porcentaje de pymes demandantes de financiacién ajena que han solicitado
créditos del Instituto de Crédito Oficial (ICO), entidad que ha reforzado y ampliado
su ambito de actuacién mediante la puesta en marcha de nuevas lineas de media-
cién destinadas a financiar las necesidades de circulante de este tipo de empresas.
En concreto, el porcentaje de empresas solicitantes sobre el total de demandantes
de financiacion ajena pasoé del 24,2% en el primer trimestre de 2009 al 37,5% en el
mismo periodo de 2011.

10 Véase European Association of Mutual Guarantee Societies (2010).
11 Véase Consejo Superior de Cdmaras de Comercio (2011).
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Tipo de interés de los créditos bancarios a las sociedades no financieras ~ GRAFICO 3
Nuevas operaciones’
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
1 Media mévil trimestral hasta agosto de 2011.
Crédito bancario a sociedades no financieras. Nuevas operaciones’ GRAFICO 4
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Fuente: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.
1 Datos acumulados de doce meses hasta agosto de 2011. Importes en miles de millones de euros.

Con todo, en estos momentos, parece claro que una parte importante de las pymes
afrontan las dificultades de acceso a la financiacién bancaria propias de un episodio
de crisis financiera y recesiéon econémica generalizada como el actual, recurriendo
para ello a los recursos internos acumulados o, incluso, al patrimonio personal de
los empresarios. Asi, los datos mas recientes procedentes de la encuesta llevada a
cabo por el Banco Central Europeo acerca de la situacion actual y de las perspectivas
a corto plazo relativas a las condiciones de acceso al crédito bancario por parte de las
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pymes en la zona euro sugieren que las dificultades para estas empresas todavia no
han comenzado a remitir ni en Espana ni en la zona euro en su conjunto (véanse los
dos paneles superiores del grafico 5). En el caso espanol, la encuesta sobre acceso de
las pymes a la financiacion ajena llevada a cabo por el Consejo Superior de Camaras
de Comercio apunta en la misma direcciéon, como se aprecia en el panel inferior iz-
quierdo del grafico 5.

Indicadores de acceso y disponibilidad del crédito bancario GRAFICO 5
de las sociedades no financieras
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Fuente: Encuesta de Acceso a la Financiacion de las Pymes de la Eurozona (Banco Central Europeo) y Encuesta

sobre el Acceso de las Pymes a la Financiacion Ajena (Consejo Superior de Camaras de Comercio).

1 Porcentaje de empresas que indican una mejora de la disponibilidad de este tipo de financiacion menos
el porcentaje de empresas que indican un empeoramiento del mismo.

2 Porcentaje de empresas a las que se les ha concedido completamente la financiacion solicitada menos el
porcentaje de empresas a las que se les ha denegado.

g: Grandes empresas; p y m: Pequefas y medianas empresas.
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Por otro lado, la crisis financiera y la recesién econémica han afectado negativamen-
te también a otras fuentes de financiacion y, en particular, a la procedente de la
emision de instrumentos de renta variable. Una de las posibilidades de financiacion
por esta via es la participacion en el capital de inversores especializados, como los
denominados business angels, que son inversores individuales especializados en las
fases mas tempranas de las empresas de nueva creacion, y las entidades de private
equity, que acometen inversiones de mayor tamano, generalmente, en fases ya mas
maduras de la evolucién de las empresas. Este tipo de inversiones cay6 fuertemente
tras el estallido de la crisis financiera. En el caso de las entidades de private equity,
en Europa estas inversiones pasaron de suponer el 0,6% del PIB en 2007 a represen-
tar inicamente el 0,2% en 2009. En Espana, estos porcentajes se situaron en el 0,3%
y en el 0,1%, respectivamente. En los anos anteriores a la crisis, la mayor parte de
las inversiones de private equity se habia ido decantando hacia grandes operaciones
fuertemente apalancadas, que afectaban béasicamente a grandes empresas, por lo
que la restriccién crediticia afecté sustancialmente a estas actividades. Dentro del
conjunto de private equity, las inversiones mas relacionadas con las pymes son las
realizadas por las entidades de capital riesgo. Al igual que los business angels, estas
entidades centran su actividad en proyectos empresariales de creacion relativamen-
te reciente, aunque, en general, mas maduros y con volimenes de inversion notable-
mente mayores. Las inversiones de capital riesgo en fases iniciales de proyectos
empresariales representaron en 2009 tan solo el 5% de las inversiones totales de
private equity tanto en nuestro pais como en el conjunto de Europa.

En cuanto a las colocaciones de renta variable a través del mercado, los episodios de
turbulencias y el fuerte aumento de la volatilidad que han caracterizado la evolucién
de los mercados bursatiles desde agosto de 2007 no han favorecido tampoco el re-
curso a esta via de financiacion. Asi, en la mayoria de paises de referencia, el volu-
men de capital captado mediante salidas a bolsa durante este periodo ha experimen-
tado un notable retroceso (véase el panel central del grafico 6). No obstante, las
ampliaciones de capital han mostrado una evolucién mas positiva durante la crisis
y, de hecho, en algunas de las principales jurisdicciones, incluyendo Estados Unidos
y el Reino Unido, el recurso a esta via de financiacién se ha intensificado en los tres
ultimos anos (véase el primer panel del grafico 6). Un hecho resenable en este con-
texto, tal y como se aprecia en el tercer panel del grafico 6, es que desde el inicio de
la crisis, las empresas espanolas de tamano elevado han apelado al mercado bursatil
con una intensidad equiparable a la observada en los principales paises de nuestro
entorno.
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Emisiones de renta variable domésticas segiin tamafo de la operacion’ GRAFICO 6
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Incluye las operaciones en los mercados alternativos.
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4 Retos futuros en la financiacion de las pymes

Del andlisis llevado a cabo en la seccién anterior sobre la evolucién reciente y la si-
tuacioén actual de las condiciones de financiacién de las pymes se puede concluir que
el proceso de normalizacion en dichas condiciones se halla en una fase todavia tem-
prana. La opinién de los propios empresarios, expresada a través de las encuestas
del Banco Central Europeo (BCE) sobre el acceso de las pymes a la financiacién,
coincide con esta apreciacion. Como se observa en el grafico 7, los problemas rela-
cionados con el acceso a la financiacién constituian a finales de 2010 la segunda
preocupacion mas importante de estas empresas, solo por detréas de la debilidad de
la demanda dirigida a sus productos. En Espana, esta preocupacion es notablemente
mayor que en otros paises de la zona del euro y mas intensa en el caso de las pymes
que en el de las grandes empresas.

Problema mas acuciante que afrontan las empresas GRAFICO 7
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Fuente: Encuesta de Acceso a la Financiacion de las Pymes de la Eurozona (BCE).
1: Falta de consumidores; 2: Acceso a financiacion; 3: Competencia; 4: Costes de produccion; 5: Disponibilidad
de personal cualificado; 6: Regulacién; 7: Otros; 8: No saben / no contestan.
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La velocidad e intensidad del proceso de normalizacién en las condiciones de finan-
ciacion de las pymes seran determinantes para que, a su vez, el sector productivo re-
cobre su capacidad de funcionamiento normal, una vez que el panorama econémico
general favorezca la recuperacion de una demanda solvente de crédito empresarial.
No obstante, en el caso especifico de las pymes, estas afrontan otros retos en materia
de financiaciéon que van mas alla de las dificultades directamente asociadas a la actual
crisis financiera y que estan estrechamente ligados con algunos cambios de naturale-
za muy persistente o, incluso, permanente, que pueden modificar las condiciones de
parametros de acceso al crédito bancario por parte de estas empresas.'?

Uno de los factores a tener en cuenta en el escenario postcrisis, por su mas que pro-
bable incidencia sobre las condiciones de financiaciéon bancaria vigentes durante un
horizonte temporal de amplitud no desdenable, es la elevada persistencia del crédito
bancario en su retroceso tras una crisis financiera de la envergadura de la actual, tal
y como se observo tras la crisis que se produjo a principios de la dltima década del
siglo xx y que, de acuerdo a los datos disponibles hasta estos momentos, se estaria
produciendo también en la actualidad.

Otro factor resenable es el relativo a la nueva regulacién bancaria que esta emergiendo
como respuesta a la crisis financiera. En efecto, el nuevo marco internacional de la
regulaciéon prudencial bancaria, conocido como Basilea III, comportard unos requisi-
tos de capital para las entidades de crédito mas estrictos que los vigentes hasta ahora.
Estas entidades, con caracter general, deberdan mantener mayores niveles de capital y
reforzar la composicién del mismo, al reducirse el abanico de instrumentos suscepti-
bles de ser considerados como capital de la méaxima calidad. Al mismo tiempo, Basilea
I1I hara mas severa la penalizacion de las actividades de mayor riesgo en términos de
capital y establecera reservas de capital obligatorias acumulables durante los periodos
de bonanza. Como elementos completamente novedosos, se introduciran requisitos
de liquidez para desincentivar los desajustes en el perfil de vencimientos entre activos
y pasivos y también coeficientes de apalancamiento maximo con objeto de prevenir
un nivel excesivo de endeudamiento por parte de las entidades bancarias.

De este modo, el reforzamiento del marco prudencial, que la crisis ha revelado como
absolutamente necesario, previsiblemente reduciré la capacidad de intermediacién
del sistema bancario en su conjunto. Aunque en estos momentos es dificil estimar
el efecto conjunto de las medidas referidas sobre el flujo de crédito empresarial,'3 si

12 Para un analisis mas detallado de los factores que se presentan a continuacion, véase el capitulo 2 del
Informe Anual de la CNMV correspondiente al ejercicio 2010 (CNMV, 2011), relativo a la financiacion del
sector empresarial espaiiol en los Ultimos afos.

13 Un trabajo reciente realizado por economistas de la OCDE estima que la aplicacién de los nuevos requi-
sitos de capital en los plazos previstos comportara un descenso de la tasa anual de variacién del PIB si-
tuado entre 0,05 y 0,15 puntos porcentuales para los paises miembros de dicha organizacién, durante
un periodo de cinco afos después de su adopcion (Slovik y Cournede, 2011). Esta estimacion revisa al
alza la realizada en 2010 por el Macroeconomic Assessment Group, establecido conjuntamente por el
Financial Stability Board y el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, que situaba el descenso anual
del PIB por este motivo en un rango situado entre 0,03 y 0,05 puntos porcentuales (Macroeconomic As-
sessment Group, 2010). Slovik y Cournéde estiman que, para alcanzar las ratios de capital previstas para
2015 (4% en capital nuclear y 6% en Tier 1) y 2019 (7% en capital nuclear y 8,5 en Tier 1), el diferencial
aplicado en los préstamos bancarios (exceso sobre el coste de los fondos para el banco) se incrementara,
en promedio, 15y 50 puntos basicos, respectivamente.
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parece razonable anticipar que las empresas mas pequenas y aquellas de nueva crea-
cion percibiran de manera mas directa un mayor rigor en sus condiciones de acceso
al crédito, puesto que la inversion en este tipo de empresas normalmente conlleva
mayores riesgos y sus pasivos financieros gozan de una menor liquidez que los de
companias de mayor tamano. De ahi que un reto importante para este tipo de em-
presas sea el de encontrar canales alternativos de financiaciéon que las hagan menos
vulnerables ante un posible estrechamiento del canal bancario.

En este contexto, una de las alternativas cuya potenciacion resulta necesaria es la
financiacién mediante renta variable que, de modo amplio, incluye el capital riesgo
y la captacion de capital en los mercados de valores. Como se ha indicado, la eviden-
cia disponible sugiere que la predisposicion hacia este tipo de financiacion entre las
pymes es escasa, si bien no es descartable que esta observacion esté vinculada en
muchos casos a unas expectativas limitadas que muchos empresarios tienen acerca
del potencial de su negocio. En cambio, cuando los promotores de una empresa
asumen objetivos de crecimiento relativamente rapido, la financiaciéon mediante
acciones puede convertirse en una alternativa adecuada. Un elemento clave a tener
en cuenta respecto a este tipo de proyectos es que su potencial de crecimiento suele
basarse en su capacidad innovadora (en el diseno del producto o servicio, en la co-
mercializacion o en la produccion). Por tanto, la disponibilidad de alternativas de
financiacion para este tipo de empresas se convierte también en un reto en el ambi-
to de las politicas publicas dirigidas al fomento del crecimiento econémico.

En los paises mas desarrollados, el mercado, en ocasiones apoyado desde el sector
publico, ha generado diferentes férmulas de inversion en renta variable que se ajus-
tan, mas o menos, a las necesidades de las empresas en distintas fases de su existen-
cia. Estas formulas se asocian a menudo con la idea de una escalera financiera (finan-
cial ladder), cuyo primer tramo, o fase semilla, recorrerian con sus propios recursos
los promotores del proyecto , mientras que, en sus tramos mas elevados, cuando la
empresa fuese capaz de generar beneficios de forma regular, desembocaria en los
mercados de valores. Entre ambos estadios extremos, la financiacién de las empre-
sas se apoyaria en la inversion de agentes especializados como los business angels
(fase start-up o inicio de la actividad), en las entidades de capital riesgo y, en fases
de una relativa madurez, en otras formulas de private equity.

La continuidad del proceso anterior depende, en buena medida, de que funcionen bien
los distintos engranajes y de que no se produzcan discontinuidades importantes en la
financiacion al pasar de una fase de crecimiento a otra. Asi, por ejemplo, una red po-
tente de entidades de capital riesgo puede ayudar al desarrollo de la red de business
angels, ya que reduciria el temor de los segundos respecto a la falta de liquidez de sus
inversiones. Por el mismo motivo, la existencia de mercados de renta variable puede
ayudar a incrementar las actividades del capital riesgo y de private equity, siempre que
se perciba que el mercado goza de suficiente liquidez. Estos efectos benéficos también
funcionan en la direccion contraria. En particular, la existencia de una tupida red de
inversores especializados en la fase no cotizada de las empresas puede resultar positiva
para el crecimiento de la actividad en los mercados de valores, dado que puede ayudar
a que aumente el namero de empresas cotizadas, especialmente a través de las salidas
a bolsa, y atraer, de este modo, la atenciéon de nuevos inversores hacia los mercados y
generar una masa critica en su volumen de actividad que permita la consecucién de
economias de escala en los procesos de negociacion, comercializacion, analisis, etc.
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Frente a esta caracterizacién de una secuencia de tramos y de una conjuncién de
ingredientes ideales para un transito natural de una empresa de nueva creacion a lo
largo de la escalera financiera, cabe senalar que el desarrollo de las actividades de
capital riesgo formal (sociedades y fondos de capital riesgo) o informal (business
angels) es todavia insuficiente tanto en Espana como en el resto de Europa, con la
excepcién del Reino Unido y los paises nérdicos (véase el grafico 8). Asimismo,
como se ha indicado, las inversiones de capital riesgo y, en general, las de private
equity han experimentado un notable retroceso desde que se inici6 la crisis financie-
ra. No es de extranar que, en este contexto, se haya incrementado la preocupacion
por la financiacién de las empresas en sus fases iniciales y se hayan formulado di-
versas propuestas tendentes a mantener la atenciéon de los inversores hacia estas
formulas, como se detalla més adelante.

Inversiones del capital riesgo clasico’ en 2009 GRAFICO 8
por fase de desarrollo (% del PIB)
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Fuente: Eurostat. El tamafo de la burbuja de cada pais es proporcional a la inversion del capital riesgo clasico

como porcentaje del PIB en dicho pais.

1 Incluye los estadios iniciales de private equity, es decir, las fases de capital semilla, arranque y otras fases
iniciales, ademads de las etapas de expansion y sustitucion. Por tanto, se excluyen las operaciones
apalancadas (LBO, MBO, MBIy LBU), que suelen concentrarse en empresas mas maduras.

(*) Los paises nérdicos incluyen Finlandia, Noruega y Suecia.

Las dificultades financieras de las empresas en crecimiento y, en general, de las
pymes, han reavivado también el interés en potenciar el acceso de estas empresas a
los mercados bursatiles. Ademas de su potencial para financiar el crecimiento em-
presarial, la cotizaciéon en estos mercados puede favorecer la resoluciéon de determi-
nados problemas, entre ellos, dar continuidad al negocio mediante reestructuracio-
nes del accionariado en el caso de las empresas familiares, proporcionar una
alternativa de desinversion a socios temporales o inducir mejoras en la gestion de la
empresa mediante el establecimiento del mercado como elemento de referencia.
Una razén frecuentemente aducida por las empresas que deciden cotizar en bolsa es,
también, la visibilidad que alcanzan ante sus clientes, proveedores y financiadores
potenciales. Asimismo, la sujecion a las reglas de transparencia y conducta exigidas
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por la regulacién puede proporcionarles una mejora en su reputacion, de la que
pueden beneficiarse en sus actividades comerciales y financieras.

No obstante, si se analiza en perspectiva la evolucién de las bolsas en Europa duran-
te los dltimos veinticinco anos, se advierte que la presencia de empresas de baja ca-
pitalizacion en estos mercados ha sido reducida, con dos excepciones de corta dura-
cion relacionadas, fundamentalmente, con el ciclo econémico. Asi, a mediados de
los ochenta del siglo pasado, en un contexto de notable expansién econémica que se
tradujo en un aumento de las necesidades financieras de las empresas, las bolsas
mas importantes crearon los denominados «segundos mercados», concebidos como
un espacio de negociacion transitorio respecto al primer mercado y en el que se
aplicaban a las empresas criterios mas flexibles tanto en materia de transparencia
como de negociacion. Los segundos mercados se estancaron a finales de los ochenta
y los que todavia subsisten, como el espanol, apenas tienen actividad.

La segunda excepcion corresponde a la oleada de «nuevos mercados» de la segunda
mitad de los anos noventa, amparada por la expansion de la economia y, de forma
muy especial, por el auge de las empresas de nuevas tecnologias. En este caso, se
introdujeron importantes novedades en la regulacién para facilitar la incorporacién
de estas empresas a estos mercados, especialmente en lo que se refiere a los requisi-
tos de historial (antigiiedad de la empresa) y beneficios previos a la admision en
bolsa. Los nuevos mercados, que también se constituyeron como segmentos diferen-
ciados del primer mercado, entraron en declive a partir del ano 2000.

Dentro del panorama europeo, la principal excepcion respecto a la trayectoria descri-
ta es el Alternative Investment Market (AIM), que pertenece a la Bolsa de Londres.
Este mercado, creado en 1995, esta enfocado hacia inversores institucionales y se
beneficia de la visibilidad y de las economias de aglomeracion y escala de Londres
como plaza financiera internacional. Asimismo, en comparacién con otros merca-
dos europeos, el AIM se beneficia del mayor grado de desarrollo de las actividades
formales e informales de capital riesgo alcanzado en el Reino Unido. A finales de
2010 cotizaban en el AIM un total de 1.195 companias, con una capitalizacién media
de 77 millones de euros. Desde su creacion, las empresas cotizadas en este mercado
han captado fondos por un importe de 60.971 millones de euros, lo que supone un
promedio anual superior a 3.800 millones de euros.

El éxito del AIM ha servido de modelo para la creacion, durante los tltimos anos, de
mercados de caracteristicas similares en otros paises. En Europa, entre los mercados
de este tipo, cabe destacar Alternext, con valores franceses, holandeses y belgas, y el
Entry Market de la Bolsa de Francfort, encuadrados en NYSE-Euronext y el grupo
Deutsche Borse, respectivamente, asi como First North, con valores suecos, finlande-
ses e islandeses. Fuera de Europa cabe destacar el mercado canadiense TSX Venture
y el Growth Enterprise Market de Hong Kong (véase el cuadro 2).

En Espana, Bolsas y Mercados Espanoles (BME) también cre6 en marzo de 2008 un
segmento para empresas en expansion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB). A
finales de 2010 cotizaban en este mercado un total de 12 empresas (15 en julio de
2011}, con una capitalizacién media de 24 millones de euros. El volumen de recursos
captados por las empresas cotizadas desde el inicio del mercado se cifra en 78 millo-
nes de euros. Las empresas cotizadas en el MAB realizan actividades relacionadas
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con servicios de consumo y, en menor medida, con tecnologia y comunicaciones. El
namero de empresas cotizadas en este mercado todavia es reducido en comparaciéon
con otros mercados alternativos europeos, lo que se explica, por lo menos en parte,
por su mayor juventud y por el hecho de que, a diferencia de otros mercados, no se
produjo en su creacion un traslado hacia el mismo de empresas de pequena y media-
na capitalizacion cotizadas en el mercado regulado.'+

Principales mercados alternativos CUADRO 1
Numero de Volumen
Capitalizacién' compaiias? captado
Mercado Fecha de afinalesde afinalesde desde su
alternativo Operador Pais creacion 2010 2010 creacion3
Europa
AIM London SE Reino 1995 92.056 1.195 60.971
Group Unido
Entry Standard Deutsche Borse Alemania 2005 12.984 129 1.485
Alternext NYSE Euronext  Bélgica, 2005 5.020 155 1.325
Franciay
Holanda
First North NASDAQ OMX  Finlandia, 2005 2.536 124 902
Nordic Islandia y
Exchange Suecia
AIM Borsa Italiana Italia 2008 357 1 24
MAB Expansion BME Espaia 2008 286 12 78

Resto del mundo

TSX Venture TSX Group Canadd 1998 54.049 2376 25.830
Exchange

Growth Enterprise  Hong Kong Hong Kong 1999 12914 169 6.241
Market Exchanges

Fuente: Dealogic y World Federation of Exchanges (WFE).

1 Enmillones de euros.

2 A18dejuliode 2011, el nimero de empresas en expansion cotizadas en el MAB ascendia a quince.

3 En millones de euros. Volumen captado hasta el 1 de junio de 2011, a excepcion del MAB Expansion (18
dejulio de 2011).

14 Sanchez de la Pefa (2008) ofrece una descripcion detallada de las caracteristicas de este mercado.
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5 Eldebate sobre como impulsar la participacion
de las pymes en los mercados de capitales

La experiencia europea en materia de mercados para empresas con potencial de
crecimiento sugiere que la continuidad y la consolidacion de esta tercera generacion
de mercados especializados no estan garantizadas. En lo que sigue de este articulo
se invita a reflexionar sobre algunas cuestiones que pueden resultar utiles para
afrontar este reto. En primer lugar se reflexiona sobre la conveniencia de poner en
marcha politicas pablicas destinadas a ampliar la base de inversores interesados en
las empresas en crecimiento y en los mercados alternativos. En segundo lugar, se
analizan posibles politicas de apoyo a las empresas que estimulen su participaciéon
en el mercado como empresas cotizadas. En tercer lugar se discute si un ambito
puramente nacional es el idéneo para este tipo de mercados o si es preferible un
mercado de &mbito europeo. Finalmente, se analiza si conviene seguir manteniendo
mercados de ambito diferenciado para los valores en crecimiento respecto a los pri-
meros mercados. Esta ultima cuestién ha sido indirectamente suscitada, en el con-
texto de la préxima revision de la Directiva de Transparencia, por algunos expertos
que proponen introducir en los mercados regulados de la Unién Europea algunas
adaptaciones de la regulacion para atraer a la cotizacién en estos mercados a empre-
sas de pequena y mediana capitalizacion y reducir la carga reguladora para las que
ya cotizan.

Ampliacion de la base inversora

Como se ha indicado, la crisis financiera y la evolucién del ciclo econémico han au-
mentado de forma notable las dificultades de las empresas de menor tamano para
encontrar inversores. Estas dificultades se han manifestado en todas las etapas de la
escalera financiera y han afectado practicamente a todos los paises industrializados,
incluidos aquellos en los que se habia alcanzado un mayor desarrollo de este tipo de
inversion con anterioridad a la crisis, como Estados Unidos, el Reino Unido, Canada
o Israel. Una reaccion generalizada por parte de la industria de capital riesgo y, en
muchos casos, de los mercados especializados en valores en crecimiento ha sido la
de solicitar una revision al alza de los estimulos fiscales en vigor para este tipo de
actividades.'5

Los incentivos fiscales constituyen uno de los principales ingredientes de las politi-
cas destinadas a estimular la inversion en las pequenas empresas con potencial de
crecimiento, pero con poco historial. El establecimiento de este tipo de incentivos se

15 Véanse, por ejemplo, URS (2010) y Thornton (2010), referidos al Reino Unido, y EBAN (2010a) respecto al
estimulo de la actividad de los business angels en Europa.
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apoya, principalmente, en el argumento de que la asimetria informativa entre la
empresa y los inversores potenciales es muy acusada en este tipo de companias, lo
que reduce sustancialmente el nimero de inversores dispuestos a participar en su
capital. Tipicamente, quienes invierten en empresas no cotizadas de este tipo, ade-
mas de asumir el elevado riesgo inherente a la inversion, asumen costes de due dili-
gence, que normalmente conllevan un importante componente fijo e independiente
del volumen invertido, y deben estar dispuestos a mantener una posicioén activa en
la administracion de la empresa para defender sus intereses (hands on investors). En
las salidas a bolsa o cuando la empresa ya cotiza, estos requisitos pueden relajarse,
aunque la escasa difusion del capital flotante, que limita la liquidez del valor y, por
tanto, la posibilidad de desinvertir con rapidez, obligara generalmente a mantener
una atencién mucho mas intensa de la que se dedicaria a una empresa cotizada con-
solidada si la inversion es importante.

Asi pues, sobre la base de que las dificultades mencionadas imponen una limitacion
socialmente subdptima a la financiacién de los proyectos empresariales con poten-
cial de crecimiento en sus primeras etapas, diversos paises han establecido esque-
mas de incentivos fiscales dirigidos a los inversores para facilitar el acceso de las
empresas a la financiacién externa durante sus primeras etapas de desarrollo. Las
férmulas adoptadas son diversas, tanto en lo que se refiere a la seleccion del tipo de
empresas que pueden captar inversiones susceptibles de bonificacién como a las
modalidades de inversion o al tipo de beneficio fiscal aplicable. En relacién con la
modalidad de inversion, la férmula mas frecuente es la de bonificar la inversion di-
recta de particulares en un determinado tipo de empresa, pero en algunos paises
también se establecen incentivos a la inversion a través de instituciones de inver-
sion colectiva y otros vehiculos de inversién. En cuanto a los incentivos, las princi-
pales alternativas utilizadas son las deducciones de la cuota en el impuesto sobre la
renta vinculadas al importe invertido y exenciones o deducciones en la tributacion
por ganancias de capital y dividendos.

Asi, por ejemplo, un total de ocho paises europeos (Bélgica, Francia, Italia, Irlanda,
Alemania, Luxemburgo, Portugal y el Reino Unido) y 21 estados en EE.UU. mante-
nian en 2010 incentivos fiscales destinados a inversores directos en fases tempranas
de crecimiento de las pymes, esto es, en un ambito de inversion préximo al de los
business angels.'® En Espana, hasta hace poco, solo algunas comunidades auténo-
mas tenian establecidas bonificaciones fiscales aplicables a inversiones directas, li-
mitadas, como se describe mas adelante, a empresas cotizadas en el MAB. Desde
julio de 2011, se cuenta ademas con un sistema de incentivos a escala nacional diri-
gido a favorecer las pequenas inversiones de terceros en empresas de reducido tama-
no no cotizadas en mercados regulados, limitacién que, en principio, no excluye a
las empresas cotizadas en el MAB, aunque, como se verd posteriormente, resulta
poco probable que esta medida pueda afectar a las empresas de este mercado debido
a otras restricciones. En cuanto a los incentivos dirigidos a la inversion a través de
vehiculos especializados, cabe destacar los implantados en el Reino Unido y Francia.
En ambos casos los incentivos se dirigen a la adquisicion de participaciones o accio-
nes emitidas por ciertas instituciones de inversion colectiva, que estan obligadas a
tener invertida una elevada proporcién de su cartera en empresas en crecimiento no

16 Véase EBAN (2010b).
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cotizadas en mercados regulados. Las empresas cotizadas en mercados alternativos,
en este caso AIM y Alternext, son empresas no cotizadas a este efecto y pueden be-
neficiarse de inversiones bonificables en este tipo de esquemas siempre que cum-
plan los requisitos establecidos en los mismos.

Los incentivos fiscales de apoyo a la inversién en las primeras etapas de crecimiento
de las empresas gozan ya de una cierta experiencia en el Reino Unido, donde fueron
implantados por primera vez en 1981. Dado que este pais también es el que presen-
ta una estructura de financiacién para las empresas en crecimiento mas desarrollada,
resulta interesante conocer con mas detalle su sistema de ayudas fiscales. En concre-
to, las bonificaciones fiscales britanicas se estructuran en dos programas diferencia-
dos que se dirigen a inversores particulares.'7 El primero se dirige a la inversion
directa de los particulares en las empresas, a través de los denominados Enterprise
Investment Schemes (EIS). Las empresas acogidas a un EIS pueden captar hasta
500.000 libras esterlinas anuales por inversor mediante la emision de acciones ordi-
narias, con un limite anual por compania de dos millones de libras. Los inversores
no deben tener conexion previa con las empresas. Estas deben tener menos de 50
empleados y sus activos no deben exceder los siete millones de libras esterlinas. En-
tre los beneficios fiscales contemplados, se establece una deduccion del 30% de la
inversion anual en la cuota del impuesto sobre la renta, la exencion de las ganancias
de capital al cabo de tres anos y la posibilidad de compensar pérdidas, bien contra la
deuda tributaria del impuesto sobre la renta, bien contra el impuesto sobre ganan-
cias del capital.'® Asimismo, se permite diferir la tributacién en el impuesto sobre
ganancias de capital de las plusvalias obtenidas por otros activos que se reinviertan
en acciones emitidas bajo un esquema de este tipo.'9 Los inversores se deben com-
prometer a mantener las acciones durante un periodo minimo de tres anos.

El segundo programa bonifica la inversion a través de un vehiculo de inversion es-
pecifico, los denominados Venture Capital Trusts (VCT). Se trata de instituciones de
inversion colectiva cotizadas en el mercado principal de la Bolsa de Londres que
distribuyen sus inversiones entre un cierto nimero de pequenas empresas. Al cabo
de tres anos desde su creacion, estos vehiculos estan obligados a mantener un mini-
mo del 70% de su cartera en acciones de pequenas empresas no cotizadas en merca-
dos regulados, lo que incluye, como se ha indicado, a los valores negociados en el
AIM. La inversion en acciones de nueva emision de estos vehiculos, hasta un méaxi-
mo anual de 200.000 libras, esta bonificada por una deduccién del 30% de su impor-
te en la cuota del impuesto sobre la renta del ano fiscal en curso, siempre que las
acciones se mantengan durante un minimo de cinco anos. Ademds, quienes invier-
tan en acciones emitidas por los VCT, nuevas o no, se benefician de una exencién en

17  Existe un tercer esquema, denominado Corporate Venturing Scheme (CVS), dirigido a promover la inver-
sién en pymes por parte de otras empresas sin conexion previa con las mismas y sin objetivos de control.
En lineas generales, los beneficios fiscales y los requisitos contemplados en los esquemas CVS replican
los establecidos en los esquemas EIS que se comentan a continuacién, adaptandolos al entorno corpo-
rativo.

18 Las deducciones por inversion o por compensacion de pérdidas con cargo a las obligaciones derivadas
del impuesto sobre la renta pueden aplicarse tanto a las obligaciones del aio fiscal en curso como a las
del afio anterior.

19 Eldiferimiento en la tributacion por ganancias de capital es aplicable a inversiones en acciones EIS que se
realicen en un periodo que empieza un afo antes de la venta del activo en cuestion y que termina tres afos
después de la misma. La aplicacion de este beneficio no tiene limite en cuanto al monto de la inversion.
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la tributacién por dividendos y ganancias de capital. El Reino Unido también con-
templa incentivos relacionados con el impuesto de sucesiones que tienen un cierto
impacto en el AIM.>°

Los programas de incentivos fiscales en vigor en el Reino Unido estan siendo revisa-
dos en la actualidad. De hecho, en el caso de los EIS, la deduccion de la cuota asocia-
da a la inversion pas6 en abril de 2011 del 20% al 30% vy, con posterioridad, se ha
contemplado un incremento de los limites de captacién anual de recursos por inver-
sor, que se doblara en abril de 2012. Al mismo tiempo, el Tesoro britanico ha some-
tido a consulta publica un documento con propuestas de reforma que, entre otras
medidas, contemplan la creacién de un tercer programa especificamente dirigido a
incentivar la inversion en etapas muy iniciales de la empresa, con limitaciones mas
estrictas que el programa EIS para las empresas que deseen acogerse y mayores
restricciones, igualmente, sobre el importe maximo de inversién bonificable.?*

En cuanto a los incentivos fiscales existentes en Espana, cabe citar, en primer lugar,
el tratamiento de las entidades de capital riesgo registradas en la CNMV, que solo
deben tributar el 1% en el impuesto de sociedades. Como se indicé anteriormente,
hasta julio de 2011, no se contemplaban en nuestro pais, a escala estatal, incentivos
fiscales directos para los inversores. Hasta ese momento, este tipo de incentivos solo
estaban en vigor en Catalunia, Madrid, Galicia y Aragén, para inversiones en valores
cotizados en el MAB. En particular, las comunidades auténomas citadas ofrecen una
deduccioén en la cuota autonémica del IRPF del 20% de la inversion en acciones de
empresas locales cotizadas en dicho mercado, siempre que se adquieran acciones
emitidas en ampliaciones de capital (esto es, se incentiva la financiacién de la com-
pania, no las compras en el mercado secundario), el inversor no posea una participa-
ci6én superior al 10% del capital social de la empresa y se mantengan las acciones
durante un periodo minimo de dos anos. El importe maximo de la deduccion es de
10.000 euros, lo que implica una inversién maxima bonificable de 50 mil euros por
sujeto pasivo del IRPF.

Como se ha indicado, en julio de 2011 se introdujo por primera vez en Espana un
esquema de incentivos fiscales de alcance nacional a la inversion directa de terceros
en pequenas empresas de reciente creacién, enmarcada en un conjunto de medidas
de fomento de la actividad empresarial y otras disposiciones.?* El beneficio fiscal
contemplado consiste en la exenciéon de ganancias patrimoniales en el IRPF por in-
version de terceros en acciones o participaciones emitidas por empresas no cotiza-
das en mercados regulados. Las empresas deben tener, en el momento de la inver-
sién, una antigiiedad no superior a tres anos y unos fondos propios no superiores a
200 mil euros. Las inversiones con derecho a bonificacién no deben sobrepasar los
25 mil euros anuales ni los 75 mil euros en tres anos consecutivos. Se exige, asimis-
mo, que los inversores no posean mas del 40% del capital en la empresa y un perio-
do de tenencia de las acciones de entre tres y siete anos. Como se comentaba ante-
riormente, la norma no excluye a las empresas cotizadas en el MAB, pero no parece

20 Véase, por ejemplo, Thornton (2010).

21 Véase HM Treasury (2011).

22 Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de julio, de medidas de apoyo a los deudores hipotecarios, de control de
gasto publico y cancelacién de deudas con empresas y auténomos contraidas por las entidades locales,
de fomento de la actividad empresarial e impulso de la rehabilitacion y de simplificacion administrativa.
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probable que les afecte de manera significativa, dado el reducido tamano de las
empresas a las que se dirige.

La limitada experiencia en nuestro pais en el ambito de los incentivos fiscales a la
financiacién externa privada para las pequenas y medianas empresas, en compara-
cién con otros paises europeos de referencia, invita a reflexionar acerca de la conve-
niencia de este tipo de estimulos y, en su caso, del modo mas eficiente de llevar a
efecto su aplicacion. Esta reflexion estd en linea con lo previsto en la Disposicién
adicional tercera de la Ley 4/2008 que, bajo el titulo Analisis de nuevas figuras que
fomenten la creacién de pequenas y medianas empresas, contempla la realizacion
de un andlisis de las férmulas existentes en el derecho comparado para fomentar
dicha creacién y apoyar a los emprendedores, incluyendo el régimen juridico y fiscal
aplicable.?3

De optarse por esta via, podria ser recomendable establecer un marco general, mas
alla de las iniciativas concretas que las comunidades auténomas puedan adoptar al
respecto. Esta generalizacién podria favorecer el desarrollo de redes de inversores
tanto profesionales (business angels) como no profesionales a escala nacional. De
hecho, la principal asociacion de este sector de inversores a nivel europeo ha solici-
tado una armonizacién de los estimulos fiscales entre paises de la UE con la finali-
dad de ganar en eficacia, favoreciendo el desarrollo de redes europeas de inversores
con actividad transfronteriza, y evitar posibles distorsiones (EBAN, 2010a). En el
ambito europeo, tiene igualmente interés la propuesta de Demarigny (2010) de crear,
dentro de las instituciones de inversién colectiva reguladas por la Directiva de
UCITS (Undertakings in Collective Investment Schemes), una nueva categoria espe-
cializada en la inversién en pequenas y medianas empresas.

En principio, este tipo de iniciativas, implementadas a escala europea, podrian tener
un efecto positivo sobre la base inversora de las empresas con potencial de creci-
miento, atrayendo a nuevos inversores y ampliando el horizonte de inversion mas
alla de las fronteras nacionales. No obstante, una opcion en favor de este tipo de
incentivos deberia ir precedida, ademas, de una cuidadosa reflexién sobre su diseno
y las externalidades que del mismo puedan derivarse. Asi, por ejemplo, la exigencia
de periodos relativamente largos de inmovilizacién de la inversién puede tener un
impacto negativo sobre la liquidez del valor. Cuando se trata de un valor cotizado, la
inmovilizacion puede ser temporalmente recomendable, tras una salida a bolsa,
para los accionistas de control, pero puede reducir el atractivo del valor si se aplica
a otros inversores.

Con independencia del debate sobre la conveniencia de incorporar o no incentivos
fiscales, la fiscalidad espanola de las inversiones en valores emitidos por las peque-
nas y medianas empresas, en particular las dirigidas a valores cotizados en el MAB,
admite un cierto margen de mejora si se corrigen determinadas asimetrias que po-
nen en desventaja a estas inversiones frente a las realizadas en valores cotizados en
los mercados secundarios oficiales. Estas desventajas estan presentes, sobre todo, en
algunos articulos de las respectivas normas del IRPF para residentes y no residentes,

23 Ley4/2008, de 23 de diciembre, por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio, se
generaliza el sistema de devolucién mensual en el Impuesto sobre el Valor Afadido, y se introducen
otras modificaciones en la normativa tributaria.
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donde se establecen previsiones exclusivamente dirigidas a inversiones en valores
cotizados en los mercados secundarios oficiales.?* Asi pues, podria considerarse la
conveniencia de aplicar un tratamiento fiscal similar en ambos casos.

Iniciativas para fomentar la participacion de las empresas en el mercado

Respecto a esta cuestion suelen distinguirse dos tipos de barreras: las culturales y las
econdmicas. Las primeras se asocian a una comprensible falta de familiaridad de
muchos emprendedores respecto a los mercados de valores. Lejos de constituir una
cuestion menor, esta circunstancia suele traducirse en sesgos desfavorables para la
opcio6n de recurrir al mercado. Estos sesgos pueden tener su origen, por ejemplo, en
una valoracién desproporcionada de los costes de la salida al mercado, especialmen-
te de aquellos directamente relacionados con la propia operacion de salida y con los
requisitos de informacién y conducta, y de una infravaloracién de los beneficios en
términos de diversificacion en las fuentes de financiacién y reputacion e imagen. El
antidoto basico frente a estos problemas es la informacién y en su aplicacion debe-
rian jugar un papel fundamental los intermediarios financieros relacionados con los
mercados de valores y las sociedades gestoras de los sistemas de negociacion. Por el
lado de las Administraciones Publicas, podria ser atil impulsar, dentro de sus pro-
gramas de asistencia a las pequenas y medianas empresas, lineas de informacién y
asesoramiento que las ayuden a tener en cuenta y reflexionar sobre esta posibilidad.

En cuanto a las barreras econdmicas, las medidas mas extendidas de impulso suelen
incluir algin tipo de incentivo econémico. Asi, en la mayoria de paises de nuestro
entorno, las politicas publicas de apoyo a las pequenas y medianas empresas (sub-
venciones, créditos oficiales, garantias para el acceso al crédito bancario, fiscalidad,
programas de asistencia en diversos ambitos, etc.) gozan de una larga tradicién. Al-
gunas de estas ayudas se materializan de manera especifica para determinados tipos
de empresas en crecimiento, en particular, en aquellas relacionadas con la innova-
cién tecnoldgica.?>

En Espana, el catalogo de politicas de apoyo destinadas a las pymes se ha incremen-
tado recientemente con el establecimiento de ayudas destinadas a facilitar el acceso
de las empresas al mercado. Tales ayudas se orientan hacia la financiacién parcial,
mediante créditos o subvenciones, de los gastos asociados al proceso de salida a co-
tizacion en el MAB o de los estudios de viabilidad previos. Ademas de la ayuda fi-
nanciera, estos programas también incluyen apoyo técnico. La empresa publica Em-

24 Enel IRPF, la ausencia de neutralidad fiscal se advierte, por ejemplo, en la aplicacion de criterios distintos
para cuantificar ganancias y pérdidas patrimoniales, en el plazo mas amplio entre compra y venta del
valor contemplado en los mercados regulados para aplicar pérdidas, en el plazo también mas amplio
para poder aplicar la exencién prevista para dividendos y en un peor tratamiento de los valores no coti-
zados y, por tanto, de los pertenecientes al MAB, en las transmisiones de derechos de suscripcién prefe-
rente. En el caso del Impuesto de la Renta sobre No Residentes, los inversores no residentes en valores
del MAB no pueden beneficiarse de la exencion por doble imposicion prevista para las rentas generadas
por la transmisién de valores cotizados en los mercados secundarios oficiales cuando el inversor resida
en un Estado con el que Espafia tenga suscrito un convenio de este tipo con clausulas de intercambio de
informacion.

25 En el caso espaiol, el Centro para el Desarrollo Tecnoldgico e Industrial ofrece varios programas de
ayuda en este dmbito disponibles para este tipo de empresas.
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presa Nacional de Innovacién (ENISA), adscrita al Ministerio de Industria, Turismo
y Comercio, juega un papel destacado en la concesion de asistencia técnica y ayuda
financiera para fomentar el emprendimiento y el crecimiento de las pymes. Entre
otras lineas de crédito, ENISA concede préstamos a dos anos, de hasta 1,5 millones
de euros, sin intereses ni comisiones, destinados a financiar gastos de salida a coti-
zacion en el MAB.

En el ambito autonémico, el Instituto Madrileno de Desarrollo (IMADE) ofrece ayu-
das a fondo perdido de hasta 8o mil euros a las empresas regionales que opten por
cotizar en el MAB. En Galicia, el Instituto Gallego de Promocién Econdmica puede
subvencionar hasta el 50% de los gastos de consultoria o asistencia técnica, con limi-
tes de 10 mil euros en los sondeos previos a la cotizacién y de 50 mil euros en las
ayudas destinadas al proceso de salida al mercado. Finalmente, el Instituto de Fo-
mento de la Regién de Murcia ofrece subvenciones de hasta el 45% de los gastos de
adaptacion para la cotizacién, con un limite total de 83 mil euros.

Este tipo de ayudas publicas se justifican, fundamentalmente, por el coste y la com-
plejidad del proceso de salida a cotizacién para las empresas que optan por esta via,
dado que estos obstaculos pueden resultar especialmente disuasorios para las pe-
quenas empresas. Kaeser y Schiereck (2008), en un trabajo que analiza el proceso de
salida a cotizacion en diversos mercados, estiman que la mediana de los costes direc-
tos de estas operaciones se situ6, en promedio para el periodo 1999-2008, en un
rango del 7,6% al 11,1% del volumen captado en el caso de varios mercados alterna-
tivos europeos y estadounidenses, en comparaciéon con un intervalo del 5,5% al
8,1% para los grandes valores de los mercados oficiales.?®

Indudablemente, el apoyo publico puede desempenar un papel positivo para facili-
tar la salida al mercado de las pymes, especialmente en aquellos casos en los que se
pueda constatar la existencia de costes de entrada desproporcionadamente elevados
para las empresas de menor tamano, como parece sugerir la evidencia disponible.
Sin embargo, deberia analizarse con cuidado qué tipo de instrumentacion se elige
para prestar tal apoyo. Asi, al margen de las subvenciones o beneficios fiscales direc-
tos, puede resultar conveniente explorar otras férmulas que incorporen elementos
menos onerosos desde el punto de vista del uso de los recursos publicos y mas efec-
tivos de cara a inducir comportamientos mas diligentes por parte de las empresas
beneficiarias. En concreto, resulta razonable considerar la posibilidad de basar parte
de los incentivos publicos en créditos, con mejores condiciones respecto a las del
mercado, que permitan ayudar a las empresas a afrontar los costes iniciales de la
cotizacion en el mercado. Ademas, esta formula permitiria, probablemente, poner a
disposicion de las empresas mas recursos que un régimen de subvenciones, lo cual,
en principio, parece un factor critico, precisamente, en un proceso cuyo objetivo es
aumentar los recursos financieros a disposicion de la empresa. En cualquier caso, al
igual que para los incentivos fiscales destinados a los inversores, también aqui puede

26 Los costes directos son los costes explicitos que se materializan en el proceso de salida a cotizacion (re-
muneracion de los colocadores, profesionales contratados, publicidad, tarifas iniciales del mercado, etc.).
Ademas de estos costes, la empresa puede afrontar costes indirectos, que se materializaran tras la coti-
zacion. El mas importante de ellos suele ser el riesgo de infravaloraciéon de las acciones en la oferta pu-
blica. Los mercados de pequefa capitalizacion europeos y estadounidenses comparados en el citado
estudio son Alternext, Entry Standard, AIM, Nasdaq Small Caps y NYSE Small Caps.
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resultar conveniente establecer un marco minimamente armonizado que contemple,
en el caso de las ayudas concedidas por las comunidades auténomas, tanto los requi-
sitos de acceso a estos incentivos como su contenido.

Mercados nacionales versus mercados paneuropeos

Una cuestién importante relacionada con los mercados para valores de pequena ca-
pitalizacién con potencial de crecimiento es la que se refiere al ambito geografico del
mercado. Hasta ahora, estos mercados se han constituido en Europa a escala nacio-
nal. En este sentido, la experiencia acumulada es indicativa de que algunos factores
como el tamano de la economia, el arraigo del espiritu emprendedor y los incentivos
que pueden fomentarlo, el nivel educativo de la poblacién o la inversién en investi-
gacion e innovacion, entre otros, pueden condicionar la capacidad de generar a cor-
to plazo un numero suficiente de empresas con potencial para cotizar en un merca-
do de estas caracteristicas.

Un mercado que no alcance una masa critica suficiente en cuanto al nimero de em-
presas cotizadas puede tener dificultades a la hora de atraer la atencion de los inver-
sores. Un tamano reducido del mercado en términos del nimero de valores cotiza-
dos o de la capitalizacién y contratacién totales puede generar entre los inversores
una percepcion negativa sobre la liquidez de los valores cotizados, particularmente,
cuando, en general, estos ya son de por si poco liquidos para las pequenas empre-
sas. Ademas, cuanto mayor sea el mercado, mayor sera su capacidad para atraer la
atencion de analistas e intermediarios, esencial para garantizar la consolidacion del
mercado.

No es extrano, por tanto que algunos expertos, como Demarigny (2010), tengan muy
en cuenta la necesidad de dotar de visibilidad suficiente a los mercados para valores
de pequena y mediana capitalizacion y recomienden el establecimiento de una pla-
taforma de negociacién de ambito europeo para este tipo de valores. De forma cohe-
rente con sus recomendaciones, la plataforma propuesta se concibe como un tnico
punto de acceso de los inversores a las acciones de pequena y mediana capitaliza-
ci6én cotizadas en los mercados regulados europeos. De este modo, se preserva el
statu quo en cuanto a la permanencia de estos valores en los listados de cotizaciéon
del mercado regulado nacional, sin que sea necesario acometer un proceso de fusio-
nes. En concreto, este autor sugiere que, para facilitar la constitucién de esta plata-
forma multilateral de negociacién, se encargue su gestién a una entidad neutral
respecto a las estrategias competitivas de los mercados, en concreto al Banco Euro-
peo de Inversiones. Asimismo, sugiere que la nueva autoridad europea de los mer-
cados de valores, European Securities and Markets Authority (ESMA), se haga cargo
de la supervision de la plataforma.

La idea de crear plataformas de negociacion de ambito europeo no es nueva. Hacia
finales de la ultima década del pasado siglo se baraj6 infructuosamente una idea si-
milar en el ambito de los primeros mercados. Como se demostr6 entonces y a lo
largo del proceso de fusiones y adquisiciones que se han producido en los mercados
europeos durante los tltimos anos, el principal obstaculo para desarrollar iniciativas
conjuntas como la que se propone es el hecho de que las bolsas europeas compiten
entre si y que, como minimo, las principales tienen ya definida su linea estratégica.
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A pesar de esta dificultad, la propuesta anterior tiene un sélido fundamento en el
contexto de una politica de fomento de la financiacién de mercado para las pymes,
tanto a escala nacional como europea, y deberia ser sopesada por los promotores de
infraestructuras de mercado y por las autoridades.

Aunque las propuestas existentes hasta el momento se han centrado en los merca-
dos regulados, el impulso de un mercado paneuropeo para valores de pequena y
mediana capitalizacién también puede considerarse en el ambito de los mercados
alternativos. De hecho, como se analiza a continuacion, una nitida separacion de los
mercados especializados en pymes, con requisitos de admisién y permanencia adap-
tados, y los mercados regulados, con una regulacién mas exigente, resulta ventajosa
en términos de proteccion al inversor.

Con independencia del debate sobre la conveniencia de una dimension europea de
los mercados para valores de pequena y mediana capitalizacion, los gestores de las
infraestructuras de negociacion para este tipo de valores estan promoviendo inicia-
tivas para aumentar la visibilidad del mercado. En este sentido, cabe destacar una
iniciativa reciente de BME en el ambito de los servicios de analisis. La disponibilidad
de una cobertura de analisis independiente, suficientemente amplia y plural resulta
imprescindible para atraer y mantener el interés de los inversores. Con este objetivo,
en septiembre de 2011, BME lleg6 a un acuerdo con el Instituto Espanol de Analistas
Financieros (IEAF) para que esta gestione un servicio de analisis denominado InRe-
search, que podra ser contratado tanto por las companias que cotizan en bolsa como
por las presentes en el MAB. En concreto, el acuerdo establece un protocolo relativo
a las condiciones que deben cumplir los analistas y al procedimiento de seleccion de
los mismos.

Cuestiones relacionadas con la regulaciéon del mercado

Como se ha indicado anteriormente, las bolsas han desarrollado ambitos de negocia-
cion especificos para las empresas de pequena capitalizacién con potencial de creci-
miento. Estos mercados no son mercados regulados en el sentido establecido por la
Directiva de Mercados e Instrumentos Financieros (cominmente conocida por sus
siglas en inglés, MiFID) y no estan, por tanto, obligados a someterse a la normativa
europea aplicable a estos mercados en materia de requisitos de admisién y perma-
nencia.?” Las normas del mercado las establece su 6rgano gestor, aunque deben
contar con la autorizacion de la autoridad nacional de supervision.

En general, estas normas son mas flexibles en los mercados alternativos que en los
regulados. Asi, por ejemplo, respecto al capital flotante en el momento de la admi-
sion, mientras que la citada directiva exige que se halle distribuido entre el publico
un numero suficiente de acciones, estableciendo como criterio orientativo el 25%
del total, algunos mercados alternativos, como el AIM britanico, no fijan criterio al-
guno y otros, como el espanol o el italiano, lo hacen con criterios poco limitativos en
este aspecto, pensados mas para un mercado dirigido a inversores institucionales

27 Las directivas de referencia en esta materia son, principalmente, la Directiva Consolidada de Requisitos
de Admision, la Directiva de Folletos, la Directiva de Transparencia y la Directiva de Abuso de Mercado.
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que para un mercado abierto a inversores minoristas. Del mismo modo, respecto al
historial de la empresa previo a la admisién, mientras que la directiva mencionada
sitda, de forma flexible, la referencia en tres anos, los mercados alternativos optan
por periodos menores, generalmente de dos anos. Ya en el ambito de los requisitos
de permanencia, los mercados alternativos también incorporan la obligacién de pre-
sentar un informe anual auditado y un informe no auditado, de contenido similar al
anterior, correspondiente a los seis primeros meses del ano. Ambos informes son
similares a los contemplados en la Directiva de Transparencia para los mercados
regulados. Sin embargo, los plazos de presentacion son mayores en los mercados
alternativos. Asi, en la mayoria de estos mercados se suelen establecer seis meses en
el informe anual y tres en el semestral, frente a los cuatro y dos meses, respectiva-
mente, requeridos por la citada directiva. En el caso del MAB, el plazo de presenta-
cién del informe anual se establece en seis meses, mientras que el correspondiente
al informe semestral se fija en tres meses. Ademas, en los mercados alternativos no
se contemplan las dos declaraciones de gestion intermedias requeridas por la Direc-

tiva de Transparencia.?®

A pesar de esta mayor laxitud que, con caracter general, se aplica en los requisitos de
transparencia, los mercados alternativos también exigen algunos requisitos destina-
dos a dar confianza a los inversores y que no estan contemplados en los mercados
regulados. Asi, por ejemplo, es usual que se exija la presencia de entidades que
acompanen a la empresa durante una parte o en la totalidad de su vida como enti-
dad cotizada, como asesores o proveedores de liquidez, o la externalizacién de deter-
minados servicios, como la informacion a los accionistas a través de internet. De
particular importancia es el requisito de que las empresas contraten los servicios de
una entidad registrada para asesorarlas respecto al cumplimiento de las normas del
mercado y, en general, de la regulacién de valores. En el caso del AIM britanico, el
mercado delega en estos asesores buena parte de su responsabilidad en la supervi-
sién de las normas del mercado. En cuanto a la contratacién de un intermediario
que proporcione liquidez al valor, es una medida que pretende hacer mas atractivo
este tipo de valores, generalmente caracterizados por su escasa liquidez en el merca-
do secundario. Otra medida dirigida a dar confianza a los inversores es el estableci-
miento de un periodo minimo, generalmente de un ano, en el que los accionistas y
los consejeros de referencia, o los que por su cargo tengan mayor acceso a informa-
ciéon no publica susceptible de afectar al precio del valor, se comprometen a no
vender sus acciones (clausula lock in). Algunos mercados alternativos, como el MAB
espanol, prevén, asimismo, salvaguardas para los accionistas minoritarios en caso
de tomas de control. En los mercados regulados, estas salvaguardas estan contem-
pladas en la Directiva de OPA.

Asi pues, en el ambito de la regulacién, los mercados para empresas en crecimiento
tratan de mantener un cierto equilibrio entre la proteccion del inversor y la carga de
la regulacion para las empresas. Por una parte, se tiene en cuenta que las empresas
a las que se dirigen estos mercados no siempre estan dispuestas a afrontar las obli-
gaciones de transparencia o los costes econémicos asociados al cumplimiento de la
regulacion en los primeros mercados. Por otra, se parte de la premisa de que estos

28 Las declaraciones de gestion intermedia deben presentarse durante cada uno de los dos semestres del
ano, entre el informe anual (semestral) y el informe semestral (anual) correspondientes.
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mercados se dirigen a inversores cualificados, sobre todo inversores institucionales,
que no requieren el mismo nivel de protecciéon que los inversores minoristas para
tomar participaciones en este tipo de valores y operar con ellos. Desde el punto de
vista de los inversores menos cualificados, la separacion de este ambito de negocia-
cion respecto a los mercados regulados emite una senal ttil, que les advierte de que
se hallan ante valores de distintas caracteristicas en términos de riesgo, especial-
mente en materia de liquidez, y de que los niveles de proteccion garantizados por la
regulacion son también distintos.

En el contexto del proceso de revision de la Directiva de Transparencia previsto en
el articulo 33 de esta norma, la Comisién Europea (CE) elaboré en mayo de 2010 un
cuestionario dirigido a los reguladores y a los participantes en el mercado para soli-
citar su opinién sobre distintas posibilidades de modificaciéon de la directiva. Una
parte de las cuestiones planteadas giraba en torno a una posible adecuacion de los
requisitos de transparencia para las empresas de pequena capitalizacién en los mer-
cados regulados, con el fin de reducir los costes de permanencia y atraer nuevas
empresas.?? Entre las medidas contempladas, el cuestionario preguntaba por la con-
veniencia de extender el plazo de presentacion de la informacion periddica en estas
empresas y exonerarlas de la presentaciéon de los informes de gestién intermedios
(informes de gestion trimestrales) y otras piezas incluidas actualmente en la infor-
macién periodica exigible a las empresas cotizadas en los mercados regulados, me-
didas todas ellas que, en principio, reducen la carga de la permanencia en cotizacién
para el emisor. El documento también sometia a consideracién algunas medidas
tendentes a mejorar la comparabilidad de la informacién suministrada a los inverso-
res en los distintos mercados y agilizar su difusion a escala europea.

Si se ajustase el régimen de transparencia en los términos considerados en el cues-
tionario de la Comisién Europea, los requisitos exigidos a los valores de pequena
capitalizacién cotizados en los mercados regulados no serian muy distintos de los
que actualmente tienen establecidos los mercados alternativos para empresas en
crecimiento. Esta tltima consideracion subyace en el origen de la actual discusion
acerca de la conveniencia de acometer una reforma de este tipo, en un contexto en
el que ya existen, como se ha senalado anteriormente, alternativas desarrolladas por
las bolsas de valores, esto es, por los gestores de los mercados regulados.

Algunos expertos argumentan a favor de esta opcion, senalando que existen inverso-
res que no se sienten comodos con el nivel de proteccion y los bajos niveles de liqui-
dez que ofrecen los mercados alternativos. En esta linea, se argumenta, ademas, que
algunas pequenas y medianas empresas eligen cotizar en los mercados regulados
por razones fiscales o de regulacién. Asi, por ejemplo, en algunos paises europeos,
las companias de inversiéon inmobiliaria pueden beneficiarse de un tratamiento fis-
cal favorable si cotizan en un mercado regulado. Asimismo, en ocasiones, se senala
que los inversores institucionales regulados tienen restricciones para invertir en
valores no cotizados en mercados regulados. Sin embargo, como se comenta mas
adelante, esta linea argumental no parece suficiente para justificar por si sola una
reduccion de los requisitos de transparencia en el mercado regulado.

29 El cuestionario de la Comisién Europea puede encontrarse en http://ec.europa.eu/internal_market/se-
curities/docs/transparency/directive/consultation_questions_en.pdf .
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También se sugiere flexibilizar otras normas relativas a las condiciones de admisién
y permanencia de las empresas de pequena y mediana capitalizacion en los merca-
dos regulados. Asi, en el ambito de la Directiva de Folletos, entre otras medidas, se
sugiere elevar los limites en el importe a emitir, que obligan a la presentacién de
folletos, y simplificar el contenido de la informacion histérica en el momento de la
admision. En el ambito de las normas contables, se propone reconsiderar para las
empresas de pequena y mediana capitalizacion la obligacién de utilizar las normas
internacionales de informacién financiera en la presentacion de las cuentas consoli-
dadas. En el ambito del gobierno corporativo, se recomienda elaborar cédigos de
referencia adaptados a este tipo de empresas y que, como ya hace el AIM britanico,
la informacién basada en el principio «cumple o explica» se refiera, en todo caso, a
este tipo de cddigos. En el ambito de la Directiva de Abuso de Mercado, se propone
eximir a estas companias de la obligacién de elaborar listas de iniciados, esto es, de
mantener una relacion actualizada de los empleados de la firma u otras personas
que, por su intervencién profesional, poseen informacion de caracter no publico
susceptible de afectar a los precios. Finalmente, se recomienda promover la liquidez
del mercado a través de intermediarios especializados en esta actividad. A tal fin, se
propone extender a estas entidades un pasaporte europeo para que puedan operar
en cualquier mercado regulado de la Unién Europea, siempre que dispongan de las
adecuadas «murallas chinas». Asimismo, se solicita el reconocimiento de esta activi-
dad como «préctica aceptada de mercado» en la Directiva de Abuso de Mercado.3°

Asi pues, tanto las cuestiones incluidas en la consulta de la Comisién como las reco-
mendaciones de Demarigny (2010) invitan a reflexionar sobre la conveniencia de
potenciar los mercados regulados como un ambito de negociacién adecuado para las
empresas con potencial de crecimiento y, en general, para las pequenas y medianas
empresas. A este respecto, conviene destacar las siguientes observaciones.

En primer lugar, como se ha indicado, si se flexibilizan los requisitos de admisién y
permanencia en los mercados regulados en el sentido descrito, tales requisitos se
aproximaran a los que hoy imperan en los mercados alternativos. En particular, si el
distinto tratamiento regulador de los pequenos y los grandes valores que se propone
en los mercados regulados se senaliza adecuadamente, no es evidente que la percep-
cién de los inversores sobre la liquidez de estos valores o su confianza respecto al
nivel de proteccion del inversor en los mercados regulados vaya a ser significativa-
mente mejor que la concitada actualmente por los mercados alternativos.

En segundo lugar, la presencia de empresas en los mercados regulados por razones
fiscales o inducidas por las restricciones regulatorias a la inversion en acciones no
cotizadas de los inversores institucionales no constituye una razén suficiente para
modificar a la baja sus requisitos de transparencia. En este sentido, habria que ana-
lizar hasta qué punto estas restricciones juegan un papel relevante en las decisiones
de las empresas de cotizar en uno u otro tipo de mercado. En otras palabras, si en
ausencia de estas restricciones, una vez adoptada la decision de cotizar en un merca-
do, las empresas siguiesen optando por los mercados regulados, el argumento per-
deria valor. No obstante, si las restricciones fuesen relevantes en el sentido descrito,
no parece razonable proponer una reduccién de los requisitos de transparencia sin

30 De acuerdo con la redaccion actual de esta directiva, tal reconocimiento es potestativo de los Estados.
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analizar otras opciones. En particular, podria resultar mas eficaz a largo plazo que la
solucidn a estos problemas se acometiese en el ambito de las politicas publicas en el
que se originan las correspondientes distorsiones.

En tercer lugar, algunas de las medidas de ambito transfronterizo que se sugieren
podrian tener un efecto positivo para los valores de pequena y mediana capitaliza-
cioén en los mercados regulados. En particular, cabe destacar el establecimiento de
requisitos en el formato de la informacion que redunden en una mayor comparabi-
lidad de la informacién financiera, la agilizacion de la distribucién de la misma en-
tre paises y la creacién de un pasaporte europeo para las entidades especializadas en
la provisién de liquidez a los valores cotizados. Estas medidas podrian aplicarse y
tener un efecto positivo en el &mbito de los mercados alternativos.

La cuarta observacion se refiere a la conveniencia de tener en cuenta el impacto que
pueda causar una cierta reduccién de la transparencia en la liquidez de los valores
afectados. Generalmente, estos valores son de por si poco liquidos debido a que tan-
to el capital como su difusién entre accionistas distintos a los de control suelen ser
reducidos. Algunos estudios académicos sugieren que los cambios de mercado o ré-
gimen de regulacion pueden tener un efecto negativo sobre el precio y la liquidez
cuando el cambio supone una menor calidad de la regulacién.3!

La quinta observacion tiene que ver con el impacto sobre la protecciéon del inversor
y la reputacion del mercado. Si se optase por un tratamiento regulador distinto para
los pequenos y los grandes valores en los mercados regulados, seria aconsejable,
como minimo, segmentar estos mercados, senalizando adecuadamente para los in-
versores los niveles de proteccién garantizados. Una soluciéon probablemente mas
adecuada que esta consistiria en preservar los mercados regulados como mercados
de méxima calidad en términos de proteccion al inversor y establecer otra categoria
de mercados para los pequenos y medianos valores que reciban un tratamiento dife-
renciado. Esta segunda solucién seria mas util para los inversores debido a la mayor
nitidez de la senal emitida y seria compatible con un cierto nivel de regulacion cer-
tificado por la normativa europea.

La sexta observacion se refiere a la conveniencia de estimular mediante la regula-
cion la inversion institucional en valores de pequena y mediana capitalizacién. En
particular, como se ha indicado, se ha sugerido la conveniencia de considerar la
creacion, en el marco de la Directiva de UCITS, de una categoria de vehiculos espe-
cializada en valores de pequena y mediana capitalizacion. Las instituciones de inver-
sién colectiva armonizadas pueden invertir en cualquier clase de activo financiero,
en particular en valores cotizados y no cotizados de pequenas y medianas empresas.
La creacion de una categoria de UCITS especializada en este tipo de valores podria
favorecer la inversion transfronteriza tanto en el ambito de los mercados regulados
como de los mercados alternativos.

La ultima observacion hace referencia a la supervision del mercado. Como se ha in-
dicado, a diferencia de los mercados regulados, los mercados alternativos no estan

31 Véase, por ejemplo, Lépez (2008), donde se ofrece un resumen de la literatura académica relevante en
esta materia.
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sujetos a la MiFID y disfrutan en muchos casos de una amplia autonomia en mate-
ria de regulacion y supervision. Sin embargo, la experiencia general en materia de
autorregulacion y, en particular, la experiencia reciente de estos mercados sugiere
que el supervisor publico no deberia inhibirse en el seguimiento del funcionamien-
to del mercado y del ejercicio de las funciones supervisoras propias del organismo
gestor. En el caso del MAB, la CNMV asume esta tarea de seguimiento como una de
sus obligaciones, en la seguridad de que ello contribuye a generar una mayor con-
fianza en el mercado.
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6 Conclusiones

Las pymes tienen un peso muy elevado en la generacién de empleo y valor anadido
en la economia espanola, claramente superior al que se observa en la mayoria de los
principales paises de la Unién Europea. Como en otros paises de nuestro entorno, el
canal bancario juega un papel esencial en la financiacién de las pymes y se observa
un escaso desarrollo de otras fuentes de financiacion externa, como el capital riesgo
o los mercados de valores. La dependencia del crédito bancario ha agudizado el im-
pacto negativo de la crisis financiera iniciada en 2007 sobre la financiacién de estas
empresas, debido a las restricciones de liquidez a las que se han enfrentado las enti-
dades financieras en algunos mercados mayoristas clave, como el interbancario o el
de las titulizaciones, y a las estrategias de desapalancamiento seguidas por estas
entidades para reforzar su solvencia.

La informacién disponible pone de relieve que la situacién en materia de financia-
cién sigue siendo dificil en estos momentos para las pymes espanolas. Las perspec-
tivas a corto y medio plazo también suscitan preocupacién debido a la incertidum-
bre existente acerca de la normalizacion del crédito y el impacto de la nueva
regulaciéon prudencial sobre la capacidad de intermediacion del sector bancario. La
experiencia de la crisis que afect6 a la economia espanola a principios de la tltima
década del siglo pasado sugiere que no puede descartarse una recuperacion lenta del
crédito bancario tras el impacto de una crisis financiera tan aguda como la iniciada
en 2007.

En este contexto de dificultades e incertidumbres, resulta necesario analizar la posi-
bilidad de desarrollar vias alternativas de financiacién. En particular, tal necesidad
resulta patente en el caso de las empresas de reciente creacion con posibilidades de
crecimiento elevado, de gran importancia para la economia por su potencial para
innovar y crear empleo. El desarrollo de férmulas alternativas para estas empresas
en sus primeras etapas incluye tanto actividades de capital riesgo (business angels y
entidades formales de capital riesgo) como el desarrollo de la financiacién a través
de los mercados de valores. En particular, conviene prestar una atencién especial a
los denominados mercados alternativos que, como el MAB espanol, se han ido
creando durante los Gltimos anos, inspirados en el éxito del AIM britanico. Estos
mercados, que no son mercados regulados en el sentido de la directiva MiFID, sino,
esencialmente, mercados autorregulados, ofrecen a los valores de pequena y media-
na capitalizacién y a sus inversores un marco mas flexible en materia de informa-
cién al mercado y otros requisitos.

La preocupacion acerca de la financiacion de las pymes, especialmente de las empre-
sas jovenes con potencial de crecimiento, estd suscitando un amplio debate en el
ambito comunitario y en diversos paises, entre ellos el nuestro. Dentro de las cues-
tiones que se plantean, cabe destacar, sobre todo, las relacionadas con la convenien-
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cia de ampliar la base inversora, el establecimiento de posibles ayudas a las empre-
sas que quieran acudir al mercado vy, en relacién con los mercados para valores de
pequena y mediana capitalizacion, el disenio del mercado y el papel que la regula-
ci6n pueda jugar en su impulso.

Los incentivos fiscales pueden jugar un papel importante en las dos primeras cues-
tiones. Asi, en relacion con la bisqueda de nuevos inversores, diversos paises tienen
establecidas importantes bonificaciones fiscales asociadas a la inversion en las fases
iniciales de pequenas empresas en crecimiento. Este tipo de incentivos se justifica,
principalmente, en base a la existencia de asimetrias informativas que dificultan la
inversion en esas fases iniciales. En Espana, se cuenta desde hace varios anos con
incentivos de este tipo instituidos por algunas comunidades auténomas, que bonifi-
can la inversién en empresas cotizadas en el MAB. Ademas, desde julio de 2011, se
cuenta con un esquema estatal de ayudas aplicable, con caracter general, a empresas
de dimensién muy reducida no cotizadas en mercados regulados. Aunque estas ayu-
das pueden beneficiar, en principio, a empresas cotizadas en el MAB, tal posibilidad
resulta poco probable debido a la notable limitacién en el tamano de la firma (fon-
dos propios no superiores a 200 mil euros). Con independencia de los incentivos
introducidos, debe senalarse la existencia de algunas asimetrias en los impuestos
sobre la renta para residentes y no residentes que pueden perjudicar, sin una eviden-
te justificacion, a los valores cotizados en el MAB en comparacion con los valores
cotizados en los mercados secundarios oficiales.

Las ayudas publicas para estimular la salida al mercado de las pymes también se
justifican, en ocasiones, alegando la existencia de obstaculos que dificultan el acceso
al mercado, principalmente barreras informativas y costes elevados del proceso de
salida. En Espana, varias comunidades auténomas y empresas publicas ofrecen ayu-
das para fomentar los procesos de salida al mercado, instrumentadas mediante cré-
ditos y subvenciones.

La cuestion relativa al diseno de mercado se centra, fundamentalmente, en la redu-
cida visibilidad que suele caracterizar a los mercados o segmentos de negociacién
para valores de pequena y mediana capitalizacion en comparacién con los corres-
pondientes a los grandes valores. Estos problemas tienen que ver con la escasa aten-
cién que analistas e intermediarios prestan, en general, a estos valores. De ahi que,
entre otras propuestas, algunos expertos aboguen por impulsar mercados de carac-
ter paneuropeo, susceptibles de alcanzar con mayor rapidez que los mercados nacio-
nales un tamano suficiente y con capacidad de atraer la atencion de analistas, inter-
mediarios, empresas e inversores. El deseo de incrementar la visibilidad del mercado
también ha dado pie a iniciativas en el ambito de los gestores de las infraestructuras
de negociacién para promover una oferta de analisis independiente que cubra los
valores cotizados en las mismas. En nuestro pais, cabe destacar que BME puso en
marcha en septiembre de 2011 un servicio de analisis de estas caracteristicas tanto
para el mercado regulado como para el MAB, gestionado por el Instituto Espanol de
Analistas Financieros (IEAF).

En cuanto al papel de la regulacion, el debate actual coincide con un amplio proceso
de revisiéon de la normativa comunitaria de los mercados de valores, y se centra en
la conveniencia o no de establecer una «escala pyme» de la regulacion, ajustando los
requisitos exigidos en las principales directivas cuando se trate de valores de peque-
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na y mediana capitalizacién, incluso si cotizan en mercados regulados MiFID. Si se
optase por la via de admitir, dentro de un mismo mercado, distintos niveles de exi-
gencia en la regulacion, seria aconsejable una segmentacién nitida del mercado ba-
sada en la calidad de la regulacion, de forma que los inversores no tuviesen dudas al
respecto. En cualquier caso, no es evidente que una decision de este tipo supusiese
una mejora respecto a la situacion actual, dado que, por una parte, los mercados re-
gulados ofrecen, de modo homogéneo para todos los valores cotizados en ellos,
requisitos de maxima exigencia y, por otra parte, los mercados alternativos ya ofre-
cen requisitos adaptados a las pymes que los inversores que participan en estos
mercados parecen aceptar sin dificultad.

También desde el ambito de la regulacién, se ha propuesto que la Directiva de UCITS
contemple la creacion de vehiculos armonizados especializados en valores de peque-
na y mediana capitalizacién. Una medida de este tipo podria resultar ttil para favo-
recer la inversion transfronteriza en los valores mencionados, tanto en el &mbito de
los mercados regulados como en el de los mercados alternativos.

Finalmente, la experiencia general en materia de autorregulacién de los mercados
sugiere que la completa inhibicién del supervisor pablico no suele ser positiva en
términos de confianza de los inversores. Por tanto, a pesar de la amplia autonomia
en materia de regulacién y supervision de que gozan los mercados alternativos, re-
sulta aconsejable un seguimiento activo del funcionamiento del mercado y del ejer-
cicio de sus funciones auténomas de supervision por parte de la autoridad corres-
pondiente. En el caso de la CNMV, se ha asumido tal seguimiento como una
obligacién en el marco de sus funciones.
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