Antonio J. Zoido Martinez’

ALTERNATIVAS DE FINANCIACION
PARA LAS EMPRESAS VIA MERCADO

La ruptura del excesivo peso de la financiacion bancaria en las empresas y la
necesidad de un balance financiero general mds equilibrado conducirdn a mecanismos
nuevos de sustitucion, de mayor representacion del capital y menor de la deuda, y a la
utilizacion de otros activos que puedan soportar los distintos epigrafes del balance de
las empresas. La aparicion del MAB y del MARF, o instrumentos alternativos similares

en otros paises, son claramente el sintoma inicidtico de la aparicion de nuevos
mecanismos y de nuevas formas de financiacion via mercado, que hay que potenciar
y que responden a la necesidad existente de ampliar los canales a través de los que
las medianas y pequefias empresas con proyectos de crecimientos atractivos pueden

obtener recursos financieros.

Palabras claves: financiacion, instrumentos financieros, mercados financieros.

Calsificacion JEL: G15, G31.

1. Introduccion

La financiacion de las empresas ha pasado a ser
una seria preocupacion para las autoridades econémi-
cas en Espafia y en Europa, compartida con los prin-
cipales organismos internacionales. La mejora de la
situacion financiera, visible desde mitad del afo 2012,
esta siendo aprovechada sobre todo por el sector pu-
blico, pero todavia no suficientemente por un colec-
tivo amplio de empresas cuya financiacion depende
en gran medida de las entidades bancarias, afectadas
por factores que estan incidiendo sobre su capacidad
para proporcionar crédito a la economia.

* Presidente de Bolsas y Mercados Espafioles (BME).

El debate sobre esta situacion se asienta, a su vez,
en la ausencia o debilidad de la demanda de financia-
cion, causas también aducidas por otros analistas.

Con especial intensidad en el caso de Espafia, la mo-
vilizacién de nueva financiacion empresarial es consi-
derada de forma unanime una condicién imprescindible
para que los datos positivos que esta mostrando la eco-
nomia espanola, a partir de la segunda mitad de 2013,
se consoliden en términos de crecimiento y empleo.

Las cifras sobre el crédito bancario son suficiente-
mente elocuentes. El saldo de préstamos de las enti-
dades de crédito espafiolas a compaifiias no financie-
ras, también espanolas, ha caido un 36 por 100 entre
el afio 2008 y el afio 2013, de acuerdo con datos de
las Cuentas Financieras de la economia espafola pu-
blicados por el Banco de Espafia.
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Aparece como deseable el avance hacia un sistema
financiero mas resistente, equilibrado y flexible que
facilite a las empresas el acceso a financiacion en di-
ferentes circunstancias. El peso del crédito bancario
como fuente casi Unica de financiacién ajena es hoy
muy elevado para un amplio colectivo de empresas
espanolas, en especial aquellas de menor tamafio,
que se encuentran con dificultades para hacer frente a
las restricciones crediticias.

La busqueda de soluciones a esta situacion es una
tarea prioritaria y comienzan a conocerse datos que
confirman que el proceso de diversificacion de la finan-
ciacion empresarial en Espafia esta en marcha. Son
las grandes empresas cotizadas en Bolsa, aquellas
que forman parte del IBEX 35®, las que se encuentran
en vanguardia de esta evolucion y los cambios en su
estructura de financiacion con mayor peso del capital y
menos deuda, y ademas mayor diversificacion de esta
deuda, empiezan a ser visibles.

De acuerdo con datos obtenidos a partir del ana-
lisis de la estructura del pasivo de 25 compafiias no
financieras del IBEX 35® entre los afios 2010 y 2013,
los recursos propios aumentan un 3,6 por 100, mien-
tras la financiaciéon ajena total se reduce un 7,4 por
100. Es precisamente dentro de la financiacion ajena
donde los resultados son mas significativos, la finan-
ciacién bancaria a largo plazo cae un 34,6 por 100
y la financiacion bancaria a corto plazo lo hace un
36,7 por 100. Por el contrario, la financiacién de mer-
cado a largo plazo a través de instrumentos de renta
fija aumenta un 8,7 por 100 y la financiacion de merca-
do a corto plazo a través de instrumentos también de
renta fija se dispara un 65,6 por 100.

Si ampliamos el andlisis a las 18 compafiias no fi-
nancieras integrantes del indice bursatil IBEX MEDIUM
CAP, que engloba a companias de menor dimension
que las que forman parte del IBEX 35®, los resultados
muestran que, si bien la financiacion bancaria a corto
y largo plazo crece ligeramente, un 7,3 por 100, entre
2010 y 2013, es la financiacion ajena de mercado la
que lo hace a ritmos muy elevados. Partiendo de cifras
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bajas en 2010, la financiacion ajena a través de ins-
trumentos de renta fija a largo plazo aumenta un 110
por 100 y a través de instrumentos de renta fija a corto
plazo crece un 959 por 100.

El hecho de que hablemos de un colectivo de empre-
sas espafolas muy especifico y privilegiado, grandes y
medianas empresas cotizadas en el mercado bursatil,
obligan a extremar la prudencia a la hora de evaluar
hasta qué punto este comportamiento es trasladable al
conjunto del tejido empresarial espafol, caracterizado
por la dimensién reducida de las empresas.

En paralelo, el potencial de la Bolsa espafiola para
apoyar la financiacion de las compaiiias en forma de
capital, a través de distintas formulas es significativo.
En el afio 2013 los nuevos flujos de inversion en ac-
ciones canalizados por las empresas cotizadas han
superado los 32.000 millones de euros, convirtiendo
a la Bolsa espafiola en la cuarta del mundo por este
concepto. Un afio antes, en 2012, se canalizaron mas
de 28.000 millones.

Datos y hechos contrastables estan en la base del
empefio que la Bolsa espafiola esta poniendo en los
Ultimos afios para extender el potencial de financiacion
de los mercados a las compafias de tamafo reduci-
do, aquellas que con mayor virulencia estan sufriendo
restricciones financieras como consecuencia de su
dependencia extrema del crédito bancario.

Tanto el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) para
empresas en expansion, disefiado para facilitar el
acceso de las medianas y pequefias empresas a los
mercados de acciones, como el recientemente creado
Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que amplia
las opciones de financiacién a través de emisiones de
renta fija, son respuestas en esa linea.

2. Laimportancia de obtener capital en los
mercados de acciones

Desde la perspectiva econdmica, una de las fun-
ciones primordiales del mercado de capitales, y mas
concretamente de la bolsa es la de contribuir a la
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financiacion empresarial. Al compas del crecimiento y
desarrollo experimentado por las bolsas y en funcion
de la situacion financiera, las empresas recurren en
mayor o menor medida a la via bursatil como alternati-
va de financiacién de sus inversiones, reforzando sus
propios recursos.

Con todo, por regla general, el nimero de empresas
cotizadas es escaso, si se compara con el total de em-
presas existentes en las distintas economias. Esta ca-
racteristica que se repite con mas o menos intensidad
en todos los paises, segun la estructura y composicion
del tejido empresarial de cada uno de ellos, obedece
a las dificultades regulatorias y econémicas de acce-
so a este mecanismo de financiacion por parte de las
empresas de dimensiones medianas y pequefas, por
otro lado las mas numerosas.

Tradicionalmente, aparte de la financiacion aporta-
da por los socios de una pyme, casi la Unica fuente
de financiacién empleada ha sido el crédito bancario.
Las pymes espafiolas no se han acercado al merca-
do de valores y han consolidado la conviccion en la
mayoria de los empresarios medianos y pequefios de
que no solo la bolsa no era para ellos, sino que no
la necesitaban. Este modelo de financiacion limita sus
potencialidades, y hace a las empresas espafiolas es-
pecialmente vulnerables a una contraccion del crédito.

Si comparamos la situacién espafiola con la de
otros paises observamos que nuestra dependencia de
la financiacion crediticia es exagerada, solo un 20 por
100 de la financiacion total se realiza via mercados,
mientras ese porcentaje se acerca al 50 por 100 en el
caso de Alemania o Francia y se eleva al 70 por 100
en Estados Unidos. Naturalmente, estos datos son
mucho mas extremos cuando hablamos de pymes,
cuya exposicion a los mercados como herramientas
de financiacion es muy reducida.

En estas circunstancias, abrir vias para la financia-
cion de la pyme a través de fondos propios se con-
vierte en una necesidad. Sin embargo, como veremos
mas adelante, han de vencerse algunas barreras o
impedimentos, entre los que destaca un cambio de

mentalidad en los propietarios de la pyme, que debe
traducirse en una nueva forma de administrar e imple-
mentar mecanismos de gobierno de la empresa y de
produccion de informacion suficientes para los nuevos
y potenciales inversores. En este cambio de mentali-
dad también ha de reducirse el temor a la posibilidad
de pérdida de control en la compaiiia.

Junto a ello, las pymes que accedan a cotizar en los
mercados financieros no han de soportar una excesi-
va complejidad regulatoria ni afrontar elevados costes
explicitos (comisiones, honorarios y tarifas) o implici-
tos (derivados de la generacion de mas informacion);
ademas, los mercados han de poner a su disposicion
mecanismos de negociacion mas adaptados a las ca-
racteristicas de menor liquidez bursatil de las acciones
de empresas de menor capitalizacion.

En este contexto, a la via de la cotizacion en la
bolsa tradicional, se afiadié en 2009 la aparicion del
MAB. Su objetivo es facilitar el acceso al mercado de
capitales a empresas de reducida capitalizacion que
presentan amplias necesidades de financiacion, pre-
cisan poner en valor su negocio y mejorar su compe-
titividad, con todas las herramientas que un mercado
de valores pone a su disposicion, con una regulacion
mas flexible, disefiada especificamente para ellas, y
unos costes inferiores y unos procesos adaptados a
sus singularidades.

En referencia a la financiacion, el mercado cons-
tituye un marco muy adecuado para la obtencién de
recursos propios, via ampliaciones de capital y ofertas
publicas de suscripcion (OPSs), con los que sustentar
el crecimiento/expansion empresarial, uno de los ob-
jetivos bésicos de las empresas en un entorno cada
vez mas competitivo. El crecimiento de los recursos
propios aporta a la expansion de la empresa carac-
teristicas de solidez, flexibilidad y reduccion del ries-
go financiero, contribuyendo a mantener el equilibrio
entre fondos propios y ajenos. Ademas, las empresas
cotizadas tienen la posibilidad de utilizar sus acciones
en operaciones corporativas de intercambios acciona-
riales, fusiones y absorciones.
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CUADRO 1

FLUJOS DE FINANCIACION CANALIZADOS POR LAS BOLSAS
(En millones de délares)

FUENTE: Federacion Mundial de Bolsas (WFE).

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bolsa de Nueva York .........c.......... 136.984 280.258 234177 208.105 111.330 124.244 172.902
Bolsa espafiola (BME) ... 116.770 32.378 20.610 36.870 53.286 36.954 42.344
Bolsa de Hong Kong ..........ccce... 75.737 54.897 81.367 110.528 63.049 39.375 48.850
Bolsa de Londres .........c.cccceenenne 92.209 132.332 103.928 59.874 41.224 nd 47.542
Euronext (Europa) .........ccoceeveeene. nd 195.899 129.197 16.086 20.578 63.874 29.861
Bolsa de TOKiO .....cccccovevrvieeniiiinne 17.185 13.155 65.905 53.441 20.876 63.874 36.754
Nasdag OMX ......ccccoverenieneeienienne 40.425 9.326 7.966 8.243 10.958 23.313 17.418
Bolsa alemana ...........cccoceeceeiinne nd nd 135 839 3.456 4.892 8.183

NOTA: Incluye ampliaciones de capital, Oferta Publica de Venta (OPV) de acciones iniciales y posteriores y salidas a bolsa son OPV.

Las empresas cotizadas tienen ademas la posibi-
lidad de utilizar sus propias acciones como medio de
pago en los procesos de fusion y absorcion de otras
empresas. Al gozar de liquidez en un mercado, los ac-
cionistas de la empresa absorbida pueden optar entre
permanecer en la nueva compania fusionada o vender
sus acciones en el mercado en cualquier momento.
Esta férmula ha sido utilizada intensivamente por las
grandes empresas cotizadas en Bolsa espafiola, cuya
financiacion obtenida a través de bolsa ha situado a
Bolsas y Mercados Espafioles (BME) en los primeros
puestos entre las bolsas internacionales en los ultimos
afos, como puede verse en el Cuadro 1.

3. Barreras de acceso a los mercados de
valores

Con caracter previo al andlisis de las oportunidades
que ofrecen los mercados de valores a las empresas
debemos reflexionar brevemente sobre las barreras
que han venido encontrando para poder acceder a
aquellos.
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Cuatro grandes razones se pueden considerar a la
hora de explicar este comportamiento. En primer lu-
gar, la abundancia del crédito y la eficacia del sistema
bancario en Espafa en los Ultimos 25 afios. Segun-
do, la reticencia de los empresarios a usar una fuente
de financiaciéon que pueda poner en peligro el control
de su compania. Tercero, la mayor transparencia que
exige la presencia en un mercado organizado, que
implica no solo remitir periédicamente ciertos estados
financieros, sino informar puntualmente de cualquier
hecho que pueda afectar al valor de la compania. Y
por ultimo, la asuncién de unos costes econémicos di-
rectos o indirectos, que en opinidon de algunos empre-
sarios pueden resultar excesivos.

Sobre el sistema crediticio espafol baste repetir
que su eficacia tradicional ha situado al crédito ban-
cario como la fuente de financiacion casi exclusiva de
la empresa mediana y pequefia en Espafia, lo que se
ha tornado en una debilidad con la llegada de la crisis.

Ha quedado claro en los ultimos afos que esta
dependencia excesiva debe compensarse con
una mayor apertura a otras fuentes de financiacion,
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empezando por aquellas vinculadas al capital de las
compaiias. Y en particular, debe fomentarse el ac-
ceso de las empresas a los mercados de valores.

En cuanto al peligro de perder el control de la com-
pafiia por haber salido a bolsa, se trata sin duda de
un mal entendimiento de la normativa bursatil. Para
salir a bolsa solo hace falta que la difusion accionarial
entre inversores sea del 25 por 100 del capital. Y en
el MAB ese requisito se reduce a una cifra concreta,
2.000.000 de euros. Nadie esta obligado a ceder mas
porcentaje del control que éste.

Una empresa que sale al mercado a financiarse debe
cambiar su mentalidad en relacién a dos areas princi-
pales: como se va a administrar para tener en cuenta
a sus nuevos socios (gobierno corporativo) y como va
a producir y distribuir la informacion financiera que es-
tos y otros socios potenciales necesitan para tomar sus
decisiones. Este cambio es en primer lugar un cambio
en la actitud, en la filosofia, en la cultura de la empre-
sa. Pero también debe acompafarse de los necesarios
procedimientos para que su gobierno y su transparen-
cia se impliquen en el dia a dia de la compafiia y el
circuito de informacion fluya adecuadamente.

Por ultimo, en cuanto a los costes, no puede me-
nospreciarse su importancia pues, en el extremo, para
una empresa muy pequena (por ejemplo una que de-
see obtener 10.000.000 de euros en su salida al mer-
cado) pueden alcanzar un 10 por 100 de los recursos
obtenidos. Sin embargo, los costes se pagan una sola
vez y en las ampliaciones de capital posteriores se
reducen sensiblemente. La competencia que ira sur-
giendo en torno a estos mercados para empresas pe-
quefas cabe esperar que reduzca estas cifras.

4. Mercados alternativos de empresas de
alto crecimiento en Europa. Regulacion
comparada

Los mercados bursatiles alternativos para empre-
sas de reducida capitalizacion estan comenzando a
encontrar su sitio en Europa continental. Si hasta hace

poco solo los paises anglosajones contaban con mer-
cados de distintas caracteristicas, orientados a empre-
sas en crecimiento de tamafio pequefio y mediano que
pudiesen calificarse de exitosos, como el Nasdaqg en
alguna medida o el AIM britanico, en los ultimos anos
en Europa continental comienzan a extenderse expe-
riencias que tratan de abrir hueco en los mercados
bursatiles a empresas de tamafo reducido.

Esta es la clave del MAB vy la alternativa que desde
hace afnos esta funcionando en otros paises y ha be-
neficiado a muchas compainiias. Una buena referencia
es el mercado alternativo londinense, AIM, con una an-
tigiedad de 19 anos, por el que han pasado mas de
3.000 compainias. En diciembre de 2013, no alcanza
este numero, sino que ronda las 1.100 debido a la rota-
cion de compafiias existente, lo cual es légico: nos ten-
dremos que acostumbrar a que las companfias vayan
al mercado, crezcan, se fusionen, y muchas no tengan
éxito, y desaparezcan. Esto es, la movilidad de las com-
paiias en este tipo de mercados es importante.

El AIM inicié su andadura en 1995 como un mer-
cado dedicado a empresas del Reino Unido que no
tenian los recursos, ni el tamanfo, ni la notoriedad sufi-
ciente para poder acceder a un mercado de capitales.
Después de los diez primeros anos dedicado por com-
pleto a empresas britanicas, comenz6 también a ofre-
cer acceso a las empresas internacionales. El caracter
internacional, impulsado por la condicion de Londres
como plaza financiera global es posiblemente la ma-
yor diferencia de AIM respecto a otras alternativas.

AIM cuenta con una gran experiencia, una regulacion
consolidada, el apoyo del Gobierno y unos asesores
(auditores, abogados, consejeros) que llevan afios de-
dicandose a este tipo de empresas. Pero sobre todo,
cabe destacar la mentalidad avanzada del inversor y el
empresario anglosajon en lo referente a mercados de
valores. El free-float o porcentaje de acciones en ma-
nos del publico supera el 65 por 100 en la mayoria de
las empresas de AIM, cosa que no sucede en Europa
continental, donde la proporcion es la contraria. La capi-
talizacion total del AIM es de 76.000 millones de libras.
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GRAFICO 1

FINANCIACION EN MERCADO DE EMPRESAS NO IBEX35
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FUENTE: Bolsas y Mercados Espaiioles (BME).

Es importante resaltar la participacion relevante de
pequenos inversores minoristas, que han llegado a re-
presentar el 54 por 100 de la base de clientes.

El otro referente en Europa es Alternext, el merca-
do alternativo creado en 2005 por NYSE Euronext en
Francia, que cuenta, en diciembre de 2013, con 184
compafias y una capitalizacion de 7.200 millones de
euros.

Muchos elementos del disefio del AIM britanico o
el Alternext francés encajan bien en la mentalidad y
las necesidades de empresa e inversores espafioles
y, en este sentido, se han tenido en cuenta en el di-
sefio del MAB. Como es natural, otras peculiaridades
aportan menos ventajas o tienen dificil cabida en la
normativa espanola. En todo caso el disefio normativo
de los tres mercados (AIM, Alternext y MAB) es muy
similar, como puede comprobarse en el Cuadro 2. Qui-
zas pueda decirse que MAB es algo mas exigente con
la difusion accionarial previa, al exigir un free-float su-
perior a los 2.000.000 de euros y con la necesidad de
que el negocio desarrollado por la empresa candidata
ya esté en marcha y no sea solo un proyecto.

FINANCIACION EMPRESARIAL
Julio-Agosto 2014. N.° 879

2 [CE

5. Evolucién y perspectivas de la financiacion

de empresas medianas en la bolsa

Puesto que la problematica del acceso al mercado
de capitales de las empresas pequenas no es nueva,
es justo mencionar el caso de aquellas que, a través
de diversas formulas, si lo han hecho. Hay muchas
empresas medianas espafiolas que han accedido al
mercado bursatil y lo han utilizado de modo eficaz. Si
analizamos el Grafico 1, podemos afirmar que la bolsa
también ha financiado de modo abundante y en co-
yunturas dificiles a empresas no tan grandes.

Cuando nos referimos en este articulo a empre-
sas pequefias en bolsa no queremos decir small
caps, cuyo valor de mercado (capitalizacion) puede
oscilar entre los 150 y los 1.000 millones de euros,
sino micro caps, de valor inferior a los 150.000.000
de euros.

La experiencia del MAB desde su inicio en julio de
2009, es decir con una historia de poco mas de cin-
co afios, presenta un balance satisfactorio y permite
afrmar que ofrece una ventana recurrente de
financiacion, a través de recursos propios, en el mer-
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CUADRO 2
COMPARATIVA AIM, ALTERNEXT Y MAB

Concepto

AIM

Alternext

MAB

Afio de inicio del mercado

N° de empresas listadas
(dic. 2013)

Capitalizacion bursatil
(dic.2013)

Requisitos de admision y
registro exigibles a la empresa
emisora

Informacion periédica

Informacion puntual

Web

1995

1.087 empresas

75.928 millones libras

No exige minimo de
free-float

No exige n° minimo de
accionistas

No exige antigliedad
(track record)

Admission document o
folleto aprobado FSA

Designar Nominated Advisor

Designar broker

Estados financieros anuales
auditados

Informes semestrales

Transacciones sustanciales

Transacciones con partes
relacionadas

Toma de control inversa (reverse
takeover)

Cambios sustanciales en
el negocio.

Agregacion de transacciones

Otra informacion sobre gobierno
corporativo, accionistas de
referencia, cambios en directores,
denominacion, domicilio, etcétera

Si

FUENTE: Bolsas y Mercados Espaiioles (BME).

2005 Paris
2006 Bruselas y Amsterdam

184 empresas

7.163 millones de dolares

Free-float: 2,5 millones de
euros si OPV o colocacién
privada

N° de accionistas: al menos
cinco no relacionados

Cuentas auditadas de los dos
ultimos ejercicios

Offering Circular o folleto
aprobado por AMF

Designar Listing Sponsor

Broker voluntario

Estados anuales auditados
Informes semestrales
Informacion relevante
Cambios en la propiedad

Operaciones de la direccién

Si

2009

23 empresas

1.677 millones de euros

Free-float: 2 millones de euros
si OPV o colocacion privada

N° minimo accionistas: varios
(sin definir)

Cuentas auditadas tres ultimos
ejercicios.

Documento informativo o
folleto ante CNMV

Contar con un asesor
registrado.

Designar un proveedor
de liquidez.

Estados anuales auditados

Informes semestrales

Toda informacion relevante
(concepto LMV)

Participaciones significativas
(+ de 10%)

Operaciones realizadas por
administradores y directivos
(+de 1%)

Pactos parasociales que afecten
a transmisibilidad o afecten al
derecho a voto

Si
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GRAFICO 2
FINANCIACION DE LAS EMPRESAS DEL MAB
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FUENTE: Bolsas y Mercados Espaiioles (BME).
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cado de valores espafiol, también para las pequenas
y medianas empresas en expansion. De este modo,
sobre todo en periodos complicados para la obtencion
de recursos, el MAB se presenta como una herramien-
ta de financiacion eficaz, para aquellas empresas con
proyectos de crecimiento atractivos.

El conjunto de compafiias que han accedido al MAB
han obtenido coincidiendo con su salida al mercado,
algo mas de 84.000.000 de euros y desde su inicio
hasta septiembre de 2014, mas de la mitad de esas
compainias, concretamente 14, han realizado amplia-
ciones de capital posteriores a su incorporacion por
un importe conjunto de 183.000.000 de euros, que se
ha venido a sumar a los que obtuvieron con la salida
al MAB.

En total, mas de 267.000.000 de euros de nuevos
recursos para financiar la expansion, fusion y absor-
ciéon de otras empresas e intercambios accionariales
son las finalidades de estas operaciones financieras,
que refuerzan y proyectan al futuro el papel del MAB
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como alternativa de financiacion del crecimiento de
empresas de reducida capitalizacion (Grafico 2).

6. Retos para incrementar el papel de la bolsa
en la financiacion de las empresas medianas
y pequeiias

La demanda de acciones emitidas por pequenas
compafiias es el punto mas débil en la estructura actual
de los mercados de valores en el mundo. Los inverso-
res perciben las compafias pequefias como una opcion
mas arriesgada que las grandes. En consecuencia, exi-
gen un rendimiento mayor o lo que es lo mismo, ofrecen
una valoracién menor para compensar el riesgo extra.
Adicionalmente, un tamafio pequefio y un porcentaje li-
mitado del capital disponible para invertir implican una
liquidez reducida. Ambos factores hacen dificil atraer in-
version para empresas jévenes, incluso con alto poten-
cial de crecimiento. El numero de inversores dispuestos
a asumir riesgos mayores y dificultades de liquidez es
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demasiado pequefio: existe o que en términos acadé-
micos se denomina «un fallo de mercado»'. Este no es
un problema exclusivo de Espana.

En Estados Unidos las salidas a bolsa de empresas
pequenas (operaciones menores a 25.000.000 de do-
lares casi han desaparecido: se dividieron por diez a
finales de los noventa.

En Gran Bretafia y Francia la situacion se ha com-
plicado también desde 2008. El AIM ha perdido casi
un tercio de sus empresas y el francés Alternext ha
sufrido una fuerte ralentizacién. A pesar de ello, ambos
mercados cuentan con cierta masa critica inversora,
que se reparte entre inversores institucionales espe-
cializados e inversores particulares.

Puesto que el reto mas importante es la falta de de-
manda inversora, las propuestas de este articulo se
centran en el lanzamiento de fondos especializados y
la elaboracion de incentivos fiscales que animen a los
inversores a considerar estos valores como objetivo
para sus carteras. Adicionalmente, ayudaria mucho la
creacion de un fondo publico con el objetivo de inver-
tir en este tipo de companias. Estas iniciativas estan
presentes en los dos mercados europeos de referen-
cia. Ambos se han visto alentados con estructuras
adecuadas de inversion y con incentivos fiscales muy
atractivos, que durante anos han impulsado un flujo de
dinero privado hacia estos valores pequenos.

Por otra parte, una mejora en el analisis de la in-
formacion de estas compafiias ayudaria a muchos in-
versores a seleccionar con responsabilidad aquellos
valores que mejor se adapten a su perfil y a considerar
el riesgo de la inversion con mayor conocimiento. Dos
razones explican la falta de atencién a estos valores
por parte de las casas de analisis. Primera, la evolu-
cion de la estructura de los mercados de valores y sus
intermediarios, progresivamente mas centrados en
valores muy grandes, con fuerte liquidez, que puedan

1 En «Pequefia y mediana empresa: impacto y retos de la crisis en su
financiacion» (Fundacion Estudios Financieros, 2012) CRESPO y
G? TABUENCA ofrecen una sintesis de la abundante literatura
académica.

proporcionarles masa critica suficiente para mantener
sus ingresos; y segunda, la reduccion de estructura
forzada por la crisis, que ha exacerbado esta tenden-
cia y ha provocado el abandono de estos valores por
buena parte de las firmas bursatiles.

7. Instituciones de inversién colectiva
especializadas en empresas medianas
y pequeiias

Uno de los mayores problemas para el desarrollo de
los mercados alternativos es la escasez de demanda y
en particular la ausencia de vehiculos especializados
gestionados por profesionales, que permitan generar
un flujo de financiacion estable para las empresas me-
dianas y pequenas.

Se trata de una barrera que también afecta a las
empresas medianas que consiguen cotizar en la bol-
sa. Hay pocos inversores dispuestos a comprar valo-
res con una liquidez potencialmente baja. Y los que
lo hacen a veces no estan preparados para ello y a
menudo se centran en obtener altos rendimientos en
el corto plazo con el consiguiente riesgo.

Un estudio publicado en junio de 2014 bajo el aus-
picio de la City of London y Paris Europlace destaca la
necesidad de potenciar una implicacion mucho mayor
por parte de inversores institucionales de largo plazo
en este tipo de valores. Companias de seguros, fondos
de pensiones, fondos de inversion y otros inversores
como family offices o fondos soberanos podrian jugar
un papel mucho mas protagonista en la financiacion
de empresas medianas y pequefias. Para incentivarlo
el estudio recomienda actuar en varios frentes: exa-
minar los estandares regulatorios, perfiles de riesgo y
practicas de mercado seria imprescindible.

En este sentido, es necesario crear los vehiculos
adecuados para que tengan acceso eficiente y segu-
ro a dichos mercados de valores no solo los grandes
inversores, que disponen de los medios e instrumen-
tos necesarios, sino también el pequefio inversor que
carece de ellos. A estos efectos, no solo a nivel na-
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cional sino internacional, los instrumentos que se han
mostrado como los iddéneos son los de inversion co-
lectiva, tanto en su forma juridica de fondo como de
sociedad.

Para ello, creemos que seria sencillo introducir una
modificacion en la regulacion espafiola de Institucio-
nes de Inversién Colectiva para definir un nuevo tipo
de instituciones especializadas en valores medianos y
pequefios, muchos de ellos negociados en mercados
alternativos.

a) Incentivos fiscales necesarios para la inversion

Un incentivo fiscal ha demostrado ser la férmula
mas eficiente para atraer fondos dispuestos a asu-
mir un mayor riesgo en valores muy poco liquidos,
pero esenciales para el crecimiento de la economia
y la creacion de empleo. Gran Bretafa y Francia lle-
van aplicandolos desde hace 17 y 7 afios, respectiva-
mente, y la capacidad de sus pymes de financiarse en
mercados de valores es una realidad?. En Francia los
fondos FCPI, incentivados fiscalmente, han recauda-
do mas de 6.000 millones de euros para pymes inno-
vadoras desde su lanzamiento en 1997.

A partir de la experiencia ya conocida, estimamos
que el impacto de estos incentivos sobre las cuentas
publicas seria neutro o incluso positivo. En cambio, fo-
mentarian la creacién de empleo y el aumento de la
facturacion y de los beneficios en las empresas inclui-
das en su objetivo de inversion.

b) Creacion de un fondo publico que participe
en las ampliaciones de capital de empresas de
reducido tamaino

Esta inversiéon podria acompanar a la inversién pri-
vada, tanto en el momento inicial de salida al mercado

2 Véase el trabajo de la CNMV «El acceso de las pymes con
potencial de crecimiento a los mercados de capitales» (ARCE, LOPEZ y
SANJUAN, 2011).
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0 en ampliaciones posteriores, propiciando un proce-
so de coinversion que generaria una confianza mutua
entre ambos tipos de inversores. Podria considerarse
la aportacién de capital nuevo o también redireccionar
parte del capital ya captado por fondos publicos de ca-
pital riesgo.

Un fondo publico tiene menos presiéon en el cor-
to plazo desde sus participes, y puede centrarse
en empresas mas pequefias y con ciclo de madu-
racion mas largo. Ademas, tiene mayor capacidad
para incorporar criterios sociales para la inversion,
como la creacion de empleo o el fomento de la in-
novacion3.

Para ponerlo en contexto, la inversion publica apor-
té al capital riesgo mas de la mitad de los fondos ob-
tenidos desde Espafia. En concreto, 378.000.000 de
euros en 2012 y 170.000.000 en 2013. En 2013 se
lanza la iniciativa Fond-ICO Global, un fondo depen-
diente del ICO que pretende inyectar en el capital ries-
go espafol 1.200 millones de euros entre 2014 y 2017
en cerca de 40 gestoras.

c) Promocion del analisis independiente sobre
valores medianos y pequenos y mejora de la
informacién disponible de los mismos

Los inversores consideran esencial contar con este
tipo de analisis, que sin embargo no se produce para
valores muy pequefos, al no resultar rentable para las
casas de analisis. Las compafias esperan recibir co-
bertura, pero si su tamafo no lo merece, deben bus-
carla activamente e incluso pagar por ella.

En este sentido, se enmarca la puesta en marcha
de InResearch un servicio de analisis independiente
para compafias cotizadas promovido por BME vy el
Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF).

3 Como ejemplo en este sentido puede citarse el fondo de capital
riesgo creado por el ICF (Instituto Catalan de Finanzas), dotado con
10.000.000 de euros para invertir en ampliaciones de capital de empresas
catalanas cotizadas en el MAB.
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8. Una nueva fuente de financiacion de la
empresa a través de la renta fija

EL Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF) res-
ponde a la necesidad existente en Espafia de ampliar
los canales a través de los que las medianas y peque-
fAas empresas pueden obtener recursos financieros, en
un contexto en el que muchas de estas empresas estan
teniendo serios problemas de financiacion por efecto de
la contraccion del crédito bancario, del que han tenido,
tradicionalmente, una excesiva dependencia.

El problema se agudiza tras la crisis con la norma-
tiva que sera aplicable a las entidades bancarias que,
en suma, se traducira en una mayor seleccion de los
proyectos a financiar por parte de estas entidades y
una reduccion en términos generales de los plazos.

A ello se afiaden en estos ultimos afos las conse-
cuencias del denominado efecto crowding out que ha
supuesto el desvio masivo de la financiacion hacia el
sector publico, con el consiguiente drenaje de fondos
disponibles para el sector privado.

Los mercados de Renta Fija estan siendo utilizados
intensamente en estos momentos por un gran numero
de compafias —como demuestra el elevado numero
de emisiones lanzadas en los ultimos meses— que
recurren a los mercados de capitales como fuente
de su actividad de captacion de financiacion. Varias
compainias, que nunca antes habian emitido renta fija,
han aprovechado por primera vez la oportunidad que
les ofrecen los mercados de bonos para realizar sus
primeras emisiones, con notable éxito y afluencia de
inversores en las colocaciones.

El Gobierno espafiol, en linea con lo que sucede en
los restantes paises europeos, se propuso animar a la
creacion y desarrollo de aquellas infraestructuras que
fueran necesarias para el incremento de las fuentes
de financiacién para las empresas medianas y peque-
Aas, dando asi cumplimiento a los requerimientos de
la UE. BME respondié desarrollando, en coordinacion
con el Ministerio de Economia y la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) el marco juridico y

tecnoldgico de un nuevo entorno de mercado que faci-
litase el acceso a la emision de instrumentos de renta
fija, lo que culmind con el lanzamiento del MARF en
octubre de 2013.

El MARF aspira a ser, por tanto, una fuente de fi-
nanciaciéon complementaria al crédito bancario y a
otras fuentes de recursos financieros, a través de la
emision de activos de renta fija y puede tener especial
significacion y alcance en un momento en el que en
los mercados de Deuda se abren ventanas de opor-
tunidad y mejora la consideracién internacional de la
Marca Espafa y de sus empresas, lo que facilita el
acceso a los mercados.

En cualquier caso, se configura como un proyecto
de futuro, estable y con pervivencia en el tiempo para
todas las circunstancias, no solo como un instrumento
valido para una coyuntura de restriccion de crédito.

Estaremos contribuyendo con ello a generar ma-
yores dosis de confianza respecto a la capacidad de
financiacion de la economia espafiola y completar el
abanico de canales para la obtencion de recursos por
parte de aquellas empresas con capacidad y pers-
pectivas de expansion, que puedan formar parte ac-
tiva del tejido empresarial del futuro en Espafia. Al
mismo tiempo, el MARF ofrece a los inversores ins-
titucionales nuevas opciones de inversion para sus
carteras.

La creacion de este nuevo mercado alternativo de
renta fija en Espafia se ha producido en paralelo con
los desarrollados por otros paises europeos que han
puesto en marcha iniciativas similares, entre ellas, el
caso de Alemania, pais en el que la Bolsa de Sttutgart
esta siendo especialmente activa a través de la plata-
forma BondM; Francia, con la puesta en marcha de un
segmento de renta fija para empresas de menor tama-
fo en Alternext; o Noruega, a través de la plataforma
Nordic ABM, perteneciente a la Bolsa de Oslo.

Para desarrollar este nuevo mercado alternativo, el
Gobierno ha realizado un esfuerzo importante mediante
numerosas modificaciones normativas de gran calado,
asi como otorgando incentivos fiscales, imprescindibles

FINANCIACION EMPRESARIAL
Julio-Agosto 2014. N.° 879 ICE 97



ANTONIO J. ZOIDO MARTINEZ

CUADRO 3
EMISIONES REALIZADAS EN EL MERCADO ALTERNATIVO DE LA RENTA FIJA (MARF)

Importe

Plazo Tipo interés

NOTA: * Importe maximo del programa
FUENTE: Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

Emisor (euros) Activo (afios) (%) Sector
Copasa .....occeeeveeeeiieens 50.000.000 Bonos 5 7,50 Construccion de infraestructuras
Tecnocom .......ccccceceveene 35.000.000 Bonos 5 6,50 Tecnologia
Elecnor .....occooiiiiiiiins 100.000.000* Pagarés — — Infraestructuras - energia
Tubacex .....ccoceeeevienene 29.000.000* Pagarés — — Materiales basicos - acero
* . Materiales basicos, papel y
Europac .......ccccvveennenne 50.000.000 Pagarés — — .
cartonaje
(oS 50.000.000 Bonos 5 7,00 Construccién de infraestructuras
y servicios
Eysa .o 75.000.000 Bonos 7 6,88 Concesiones

para hacer atractivo el acceso a este mercado, tanto a
emisores como a inversores.

Las empresas que acudan al MARF se beneficiaran
de un buen numero de ventajas. En primer lugar, unos
requerimientos mas flexibles, lo que se traducira en
una mayor agilidad y rapidez en los tramites, asi como
en unos menores costes.

Es un mercado que ofrece una gran flexibilidad a
quiénes acuden a él, ofreciendo una amplia variedad
de posibilidades que van desde los activos de renta
fija a medio y largo plazo, hasta los pagarés de empre-
sa a plazos cortos —de 6 a 18 meses—, pudiéndose
obtener recursos a través del MARF para distintas fi-
nalidades: desde las necesidades de circulante hasta
la financiacion de proyectos concretos que serian difi-
cilmente financiables de otro modo.

La notoriedad y visibilidad que brindan a los emiso-
res es un factor adicional de gran importancia, ya que
permite establecer vinculos sdélidos con la comunidad
financiera y facilita el recurso futuro a los inversores en
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condiciones de mayor confianza. Junto a ello, las em-
presas que optan por financiarse a través de la emi-
sion de renta fija en este mercado, ademas de diversi-
ficar sus fuentes de financiacion, obtienen una mayor
estabilidad y control de sus capacidades financieras,
como han reconocido algunos de los que ya han emi-
tido en el MARF.

Los potenciales emisores del MARF deben consi-
derar este proceso, adicionalmente, como algo be-
neficioso y favorable para sus compaiiias, ya que el
esfuerzo de analisis y elaboracion de documentacion
puede ayudarles a objetivar mejor sus paradmetros de
gestion y financiacién asi como de gobierno corpora-
tivo.

Con todo, debe quedar claro que se exigira al emi-
sor la informacioén necesaria para el analisis que los
inversores requieren de toda emision y para garantizar
la necesaria confianza sobre los valores que cotizan
en este Mercado. En todo caso, entre los requisitos
imprescindibles que se exigen a todo emisor para
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CUADRO 4
MIEMBROS DEL MARF

BBVA GVC Gaesco
Banco Sabadell Caja de Ingenieros
Bankia Auriga

NCG Banco Bekafinance
Renta 4 Banco Norbolsa

Ahorro Corporacion CaixaBank

Santander Banca March

Banco Popular Espirito Santo Investment Bank

FUENTE: Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

CUADRO 5
ASESORES REGISTRADOS EN EL MARF

Arcano Ahorro Corporacion

Banco Sabadell Riva y Garcia

Solventis GVC Gaesco

AFI VGM Advisory Partner
KPMG Auriga

Didendum Banca March

Deloitte PwC

Renta 4 Banco Norbolsa

FUENTE: Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF).

acceder al MARF se incluye el de disponer de una cali-
ficacion o rating para las emisiones, rating que debera
ser otorgado por entidades especializadas, registra-
das y certificadas por la Autoridad Europea de Valores
y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés).

Resulta también de gran importancia que los inver-
sores institucionales, a los que va dirigido este mer-
cado, adquieran confianza en sus posibilidades y en
la garantia que puedan ofrecer las emisiones que en
él se produzcan, y vayan estableciendo con sus deci-
siones de inversién qué emisiones les resultan mas
atractivas y qué rentabilidades exigen, algo que tam-
bién dependera del activo que el emisor elija y de los
plazos a los que se emita.

BME viene desarrollando durante estos primeros
meses de vida del MARF una amplia labor informativa
acerca de las caracteristicas de este mercado, tratan-
do de que el mayor numero de empresas puedan acer-
carse a €l y conocer las posibilidades que les ofrece
de cara a su financiacién. Sabemos que deberemos
continuar con esta tarea durante un periodo aun largo,
pero hemos comprobado de forma satisfactoria que
los primeros frutos comienzan a llegar y son varias las

companfias que han optado por lanzar sus emisiones
de renta fija en el MARF.

Logicamente, las empresas que acudiran al MARF
deben ser empresas sanas y solventes, con potencial
de expansion, que desean ampliar y diversificar sus
fuentes de recursos financieros.

Aspiramos a que el MARF se consolide como una
herramienta de trabajo para la gestion financiera y
que ofrezca nuevas oportunidades, facilitando su cre-
cimiento y contribuyendo al mismo tiempo a generar
nuevos canales de financiacion para el tejido empre-
sarial espafiol (Cuadros 3, 4 y 5).
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